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Kurzfassung

Sowohl die wachsende wirtschaftliche Bedeutung von Immobilien als Anlageklasse
und deren Kapitaleinsatz als auch immerwahrende Risiken durch dufere Einflisse
gelten als wichtige Faktoren zur Legitimation von Risikomanagement.
Risikomanagement wird in der Forschung als komplexer Prozess dargestellt und
findet bei Immobilienunternehmen in seiner Ganze daher kaum Anwendung. Die
Arbeit schafft einen Uberblick {ber die rechtlichen und normativen
Rahmenbedingungen sowie die derzeitige Theorie und Praxis des
Risikomanagements. Die hohe Heterogenitat von Immobilien verhindert bis heute den
Aufbau von umfassenden markt- und immobilienbezogenen Datensatzen und somit
auch von quantitativen Beurteilungen. Eine Zusammenfassung aller
immobilienspezifischen Risiken in einem Gesamtsystem existiert nicht. Das Ziel der
vorliegenden Studie ist es, zu erfassen, inwiefern der Prozess des
Risikomanagements bei klein- und mittelstandischen Immobilienprojektentwicklern
bereits umgesetzt wird und welche Hilfestellungen zur Implementierung notwendig
sind. Dazu wurden Fragebogendaten von uber 80 osterreichischen Unternehmen der
Fachrichtung Bautrager oder Immobilienentwickler ausgewertet. Grundlage der
Erhebung stellten die Phasen und Inhalte eines Risikomanagementprozesses dar,
die in vorliegender Studie erfasst und erlautert werden. Die Auswertung der Erhebung
zeigte, dass der Reifegrad der Prozesse bei den befragten Unternehmen erheblich
variiert. Haufig spielen Erfahrungen und Intuitionen eine groRere Rolle als
strategische oder operative Instrumente. Risikomanagement scheint den meisten
Unternehmen ein Begriff zu sein, jedoch mangelt es oftmals an einer klaren Struktur.
Aufgrund fehlender oder nicht funktionierender Systeme gehen den Unternehmen
Chancen verloren und es entstehen Nachteile gegenliber weiteren Marktteilnehmern
mit funktionierendem Risikomanagement. Die Ergebnisse wurden zusammengefasst
und im Kontext vorhandener Reifegradmodelle betrachtet. Aufgrund der Einordnung
nach den bestehenden Reifegraden werden anhand aktueller Best Practices
Lésungsansatze aufgezeigt. Die vorliegende Untersuchung leistet somit einen
wichtigen Beitrag zur Weiterentwicklung des Einsatzes von Risikomanagement im
operativen sowie organisatorischen Bereich.
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1 Einleitung

Die vorliegende Forschungsarbeit beleuchtet aktuelle Ansatze im Risikomanagement
bei klein- und mittelstandischen Immobilienprojektentwicklern® in Osterreich und wird
der Fachdisziplin Immobilienwirtschaft zugeordnet.

Um eine erste Orientierung Uber die Thematik und die damit verbundene Relevanz
der Studie zu geben, werden die rechtlichen und normativen Rahmenbedingungen
des Risikomanagements sowie die derzeitige Theorie und Praxis in einem kurzen
Uberblick dargestellt. Risikomanagement koordiniert die notwendigen Aktivitaten zur
Steuerung und Kontrolle auftretender Risiken. Eine genaue Erlauterung hierzu folgt.
Anschliel3end werden die Forschungsfrage, der Forschungsstand und der Aufbau der
Arbeit beleuchtet. Mit Hilfe einer quantitativen Erhebung erfolgt die Ermittlung des
derzeitigen Reifegrads von Risikomanagement in der operativen Umsetzung der
befragten Unternehmen. Die gewonnenen Erkenntnisse werden anschlieRend
zusammengefasst und in einem Ausblick Uber mdgliche Ansatzpunkte zur
Verbesserung der vorhandenen Risikomanagementsysteme dargelegt.

1.1 Motivation und Problemdefinition

Die wirtschaftliche Bedeutung von Immobilien als Anlageklasse zeigt sich am stetig
wachsenden Kapitaleinsatz. 2021 wurden am &sterreichischen Investmentmarkt von
privaten und institutionellen Investoren Immobilien im Wert von rund 4,55 Milliarden
Euro gehandelt. Das ist rund eine Milliarde mehr als noch 2020. Nachfolgende
Abbildung zeigt eine Verdreifachung des jahrlichen Investitionsvolumens seit 2010.
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Abbildung 1 - Transaktionsvolumen von Immobilieninvestments AT im Zeitraum von 2007 bis 2021 -
eigene Darstellung - Quelle: EHL Market Research 2021.

Zum einen steigen die Immobilientransaktionen, zum anderen stehen Wirtschaft und
Politik vor Unwagbarkeiten wie Kriegen, Lieferengpassen, Klimawandel oder
Pandemien, wie z B. Corona.

,Wieder kréftiger Anstieg bei den Baukosten [Titel] [...] Die Baukosten sind im Mérz
weiter deutlich gestiegen. Im Vergleich zum Vorjahresmonat erhéhte sich der
Baukostenindex fiir Wohnhaus- und Siedlungsbau um 15,2 Prozent, wie die Statistik
Austria am Freitag mitteilte. Gegeniiber dem Vormonat Februar 2022 stieg der Index

"Im Folgenden wird zur besseren Lesbarkeit das generische Maskulinum verwendet.
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um 4,6 Prozent. Grél3te Kostentreiber im Wohnhaus- und Siedlungsbau waren die
Preise fiir Holz, Polystyrol und Schaumstoffplatten.“

Artikel wie dieser sind derzeit regelmafig zu finden und die darin beschriebenen
Phanomene stellen Unternehmen vor grof3e finanzielle Schwierigkeiten. Dies wird
auch an nachfolgender Abbildung zur Entwicklung des Baukostenindexes deutlich.
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Abbildung 2 - Entwicklung Baukostenindex fiir Wohnungs- und Siedlungsbau AT von 01/21 bis 10/22
(Basis 2020) — eigene Darstellung - Quelle: Statistik Austria.

Die fehlende Garantie fur Wertsteigerungen bei Immobilien verbunden mit einer
Steigerung der Baukosten um knapp 20% in weniger als zwei Jahren kann den
gesamten Profit eines Immobilienprojektes zunichte machen.

Um ungeplanten Preissteigerungen oder anderen negativen Einflissen erfolgreich
entgegenzuwirken, gehdrt Risikomanagement in vielen Branchen bereits zum Alltag
und gilt als unabdingbar fir die Unternehmenswelt. Groften Unternehmen, z. B.
bdrsennotierten Aktiengesellschaften (AGs), ist es gesetzlich vorgeschrieben, ein klar
definiertes Risikomanagement zu betreiben. Risiken zu erkennen, zu bewerten und
bewusst damit umzugehen, gewinnt in vielen Unternehmenszweigen an Bedeutung.
Auch im Bereich der Projektentwicklung und des Bautrdgerwesens besteht ein
grolies Bediuirfnis nach funktionierenden Managementprozessen, um Risiken steuern
zu kénnen. Es wird oftmals trotz wenig Personal viel Kapital bei der Realisierung von
Immobilienprojekten eingesetzt. Auch gegenlber anderen Fachbereichen wie dem
Finanz-, Banken- oder Versicherungswesen besteht noch Nachholbedarfim Umgang
mit Risiken. Insbesondere bei kleinen und mittleren Unternehmen in der
Immobilienwirtschaft wird eine kontinuierliche Uberpriifung der Risiken, die eine
Beeintrachtigung der Betriebskontinuitat bzw. -existenz mit sich bringen kénnten,
selten bewusst durchgeflhrt.

Wie vorliegende Forschungsarbeit verdeutlicht, werden durch das Eliminieren
jeglichen Risikos auch Chancen und positive Effekte eliminiert. Da ohne Risiken auch
keine Gewinne mdglich sind, ergibt sich fur alle Unternehmen die Notwendigkeit,
Risiken einzugehen. Die Kunst liegt jedoch im bewussten Umgang mit Risiken sowie
der steten Kontrolle und Steuerung. Hierzu ist ein funktionierendes, der Grolie des
Unternehmens entsprechendes Risikomanagement essenziell.

2 Kurier (15.04.2022).
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1.2 Forschungsfrage und Ziel

Es existieren zwar Publikationen zum Thema Risikomanagement in der
Immobilienwirtschaft, jedoch gibt es kaum Studien, die die derzeitige Situation bzw.
den konkreten Umgang mit Risiken bei Immobilienentwicklern und den Reifegrad
angewandter Theorien untersuchen.

Vorliegende Forschung beschaftigt sich mit folgender Forschungsfrage:

Wie sehen derzeitige Ansatze von Risikomanagement bei klein- und
mittelstandischen Immobilienentwicklern® in Osterreich aus?

Verknupft mit dieser Forschungsfrage verfolgt die gegenstandliche Arbeit das Ziel,

herauszustellen wie der derzeitige Reifegrad bestehender
Risikomanagementsysteme aussient, um  darzulegen, wo der grofite
Handlungsbedarf besteht.

Best Practices sollen abschlieliend Ansatzpunkte sowie anwendungsbezogene
Maoglichkeiten fur die Entwicklung eines funktionierenden Risikomanagementsystems
liefern.

1.3 Forschungsstand

Die Materialbasis fiir dieses Forschungsvorhaben setzt sich aus praktischen und
theoretischen Publikationen der Fachdisziplin Immobilienwirtschaft zusammen.

Die theoretische Perspektive stitzt sich insbesondere auf die Publikation
Erfolgsfaktor Risiko-Management 4.0 sowie frihere Auflagen des Werkes von
Romeike und Hager (2019) und der Dissertation Risikomanagement in der
Immobilienwirtschaft von Urschel (2010). Den praktischen Kontext liefern u. a. die
Publikation Risikomanagement (2018) von Romeike sowie Quantitatives
Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft von Oertl (2019).

Immobilien weisen aufgrund ihrer unterschiedlichen Beschaffenheit, ihres Standortes
und dem damit einhergehenden Risiko eine hohe Individualitat auf. Dies fuhrt meist
zu qualitativen Beurteilungen. Die hohe Heterogenitat von Immobilien verhindert bis
heute den Aufbau von umfassenden markt- und immobilienbezogenen Datensatzen
und somit quantitativen Beurteilungen. Eine Zusammenfassung aller
immobilienspezifischen Risiken in einem Gesamtsystem existiert nicht.

Folgende Aussage von Bienert (Fachbereich Immobilienwirtschaft) aus dem Jahr
2019 unterstreicht diese Problematik. ,Risikomanagement ist fiir unsere Branche
eines der Top-Themen im aktuellen Marktumfeld und dennoch mangelt es an
Werken, die sich wissenschaftlich fundiert und ,State-of-the-art“ mit den
Méglichkeiten und Grenzen eines quantitativen, immobilienwirtschaftlichen
Risikomanagements auseinandersetzen.“

Obwohl das Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft in den letzten Jahren an
Bedeutung gewann, weisen die in der Praxis angewandten
Risikomanagementsysteme haufig Lucken auf. Dies spiegelt sich auch in der
wissenschaftlichen Literatur zum Risikomanagement in der Fachdisziplin
Immobilienwirtschaft wieder. So weisen verschiedene Publikationen zum Thema
noch keine gemeinsame Fachsprache auf, bzw. behandeln diese nur einen
bestimmten Fachbereich und geben keinen umfassenden Uberblick.®

3 Eine verbindliche Definition fur klein- und mittlere Unternehmen existiert nicht. Die Arbeit orientiert sich
definitorisch an der Wirtschaftskammer Wien, die sich beziiglich der Definition von Kleinstunternehmen
sowie von kleinen und mittleren Unternehmen auf die Empfehlungen der Kommission der Europaischen
Union stitzt. (Vgl. Kapitel 3.1)

4 Vorwort Prof. Dr. Sven Bienert, MRICS REV zu Oertel, C. (2019).

5Vgl. Urschel, O. (2010), S. 38f.
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Auch mangelt es an umfassenden Erhebungen zum angewandten
Risikomanagement in Immobilienunternehmen. In der vorliegenden Forschung liegt
der Fokus auf der Erhebung der aktuellen Situation im Umgang mit Risiken von klein-
und mittelstandischen Immobilienunternehmen.

1.4 Aufbau der Arbeit

Entsprechend der Zielsetzung und der Forschungsfrage bedient sich die Arbeit einer
umfassenden  Litertaturrecherche in  fachspezifischen  Blichern  sowie
wissenschaftlichen Texten und Zeitschriften.

In Kapitel 2 werden zunachst die Begriffe sowie theoretische Grundlagen von Risiko
und Risikomanagement erlautert sowie deren historische Entwicklung skizziert.
AnschlieRend erfolgt eine Darstellung der gesetzlichen und normativen
Rahmenbedingungen fir Risikomanagement im internationalen sowie nationalen
Kontext.

Die empirische Erhebung mittels Fragebogen wird in Kapitel 3 beschrieben. Hier wird
der Aufbau des Fragebogens sowie dessen wissenschaftlicher Hintergrund
umfassend erlautert. Im Anschluss daran erfolgt die Auswertung der Befragung von
Osterreichischen  Unternehmen in  der Immobilienentwicklung sowie eine
Zusammenfassung der Ergebnisse.

Diese werden abschlieBend im Kontext aktueller Best Practices betrachtet und
Ansatzpunkte zur Verbesserung des Umgangs mit Risiken aufgezeigt.
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2 Risikomanagement

Das Kapitel Risikomanagement verschafft einen ersten Einstieg in das Themengebiet
und gibt einen Uberblick Uber die theoretische sowie rechtliche Perspektive von
Risiko und Risikomanagement.

2.1 Theoretische Perspektive

Im nachfolgenden Kapitel geht es um die theoretischen Grundsatze von Risiko und
Risikomanagement. Dabei erfolgt eine hermeneutische Annaherung, um schliel3lich
fir diese Forschungsarbeit sinnvolle Definitionen herauszuarbeiten. Im Anschluss
daran gibt das Kapitel einen Uberblick hinsichtlich der Entwicklung im Umgang mit
Wahrscheinlichkeiten und der Genese des Risikobegriffs von der Friihzeit bis heute.

2.1.1 Begriff Risiko

Die etymologische Bedeutung des Begriffes Risiko ist bis heute nicht eindeutig
geklart. Auf der einen Seite kann dieser auf rhiza (griechisch = Wurzel, Klippe)
zurlckverfolgt werden; siehe auch: risc (arabisch = Schicksal). Auf der anderen Seite
steht der Begriff Risiko flr das lateinische Wort ,ris(i)co, die Klippe, die es zu
umschiffen gilt.

Der Unterschied in der Bedeutung des Wortes Risiko liegt hier also in der Frage, ob
es moglich ist, ihm aktiv zu begegnen oder es passiv anzunehmen. Im zweiten Fall
ist das Wort positiv besetzt.

Das deutsche Sprachworterbuch Duden definiert Risiko als ,Wagnis, Gefahr,
Verlustmdglichkeit bei einer unsicheren Unternehmung

Nach ISO 31000:2018 werden Auswirkungen der Unsicherheit auf Ziele als Risiko
bezeichnet. Eine Auswirkung stellt eine Abweichung vom Erwarteten dar. Sie kann
positiv, negativ oder beides sein und kann Chancen sowie Gefahren bezeichnen,
schaffen oder zur Folge haben. Ziele kénnen verschiedene Aspekte und Kategorien
haben und auf unterschiedlichen Ebenen angewendet werden. Risiken werden in der
Regel in Form von Risikoquellen, mdglichen Ereignissen, ihren Folgen und ihrer
Wahrscheinlichkeit ausgedrtickt.?

Unter Risiko im weiteren Sinne wird das Abweichen tatsachlicher von erwarteten
Grolen verstanden. Hierbei ist eine positive Abweichung als Chance und eine
negative Abweichung als Gefahr zu betrachten. ®

Risiken fir Unternehmen bedeuten mdgliche Abweichungen von einem geplanten
und erwarteten Zielwert. Diese Abweichungen kdénnen sich sowohl negativ
(Gefahren) als auch positiv (Chancen) entwickeln. Vergleiche dazu auch
nachfolgende Abbildung 3 nach Romeike und Hager (2019):

LRisiken sind die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden, durch
,zuféllige’ Stérungen verursachten Mobglichkeiten, von geplanten Zielwerten
abzuweichen. Risiken kbnnen daher auch als ,Streuung‘ um einen Erwartungs- oder
Zielwert betrachtet werden. “!°

6 Vgl. Romeike, F. Hager, P. (2019), S. 77.

7 Duden (2007).

8 Vgl. ISO 31000:2018(en) — Ubersetzt aus dem Englischen.
9 Vgl. Gif (2009), S. 8.

0 Romeike, F. Hager, P. (2019), S. 77.
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Abbildung 3 - Risiken als mogliche Planabweichungen - eigene Darstellung - Quelle: Romeike, F.
Hager, P. 2019, S. 77.

Jede unternehmerische Téatigkeit ist zielorientiert angelegt und darauf ausgerichtet,
entsprechend den eigenen Unternehmenszielen den Unternehmenswert bestmdglich
nachhaltig zu steigern. Aufgrund der Abhangigkeit von zukunftigen Entwicklungen ist
dieses Bestreben immer mit Risiken und Chancen verbunden, daher wird die eben
erlauterte Definition flr diese Forschungsstudie adaptiert. Zudem ist nachfolgend der
Begriff Risiko die Gefahr einer negativen Abweichung von einem erwarteten
Ergebnis. Positive Abweichungen eines Zielwertes hingegen werden als Chancen
bezeichnet.

Aufgrund der engen Verbindung zwischen Risiko und unternehmerischen Tatigkeiten
bedarf es eines funktionierenden Managements, das die Voraussetzung fur ein
ausgewogenes Verhaltnis von Risiken und Chancen schafft. Im Folgenden wird sich
daher dem Terminus Risikomanagement angenahert.

2.1.2 Begriff Risikomanagement

Der Begriff Risikomanagement ist in der Literatur der Fachdisziplin
Immobilienwirtschaft nicht einheitlich definiert.’

Haufig wird der Terminus Risikomanagement als Sammelbezeichnung fir alle
risikobezogenen Uberlegungen und Prozesse in einem Unternehmen oder System
verwendet. Entsprechend der Gesellschaft flr Immobilienwirtschaft (gif) wird unter
Risikomanagement ,die Gesamtheit aller organisatorischen Malnahmen zur
Risikoerkennung und zum Umgang mit Risiken“'? verstanden.

Der in vorliegender Forschungsarbeit verwendete Begriff Risikomanagement und der
damit verbundene Risikomanagementprozess orientiert sich an der Definition des
Internationalen Standards ISO 31000 ,Risk Management - Principles and Guidelines®
und den darauf aufbauenden Erlauterungen nach ONORM D 4900. Entsprechend
dieser Erlauterungen koordiniert Risikomanagement alle notwendigen Aktivitaten zur
Steuerung und Kontrolle einer Organisation in Bezug auf Risiken.”® Das
Ubergeordnete Ziel lautet dabei, ,Unsicherheit von Entscheidungen zu vermindern,
die Zielerreichung von Organisationen zu verbessern und die Sicherheit von
Systemen zu erhéhen.“'

1 Vgl. Urschel, O. (2010), S. 38f.

12 Gif (2009), S. 8.

3 vgl. ISO 31000:2018(en) — Ubersetzt aus dem Englischen.
4 ONR 49000, S. 2.
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Abbildung 4 - PDCA-Zyklus — eigene Darstellung - Quelle: Briihwiller, B. Romeike, F. (2010), S. 114.

Der systemische Ansatz des PDCA-Zyklus (Plan — Do — Check — Act) nach ISO 3100
beschreibt die Phasen eines kontinuierlichen Verbesserungsprozesses von
Organisationen. Dieser ist die Grundlage aller Qualitdtsmanagement-Systeme und
stellt auch die Basis des Risikomanagementprozesses vorliegender Arbeit dar.

Im Nachfolgenden werden die Aufgaben und Ziele des Risikomanagements nach
Gleilner und Romeike 2005 erlautert sowie der Risikomanagementprozess nach ISO
kurz skizziert.

Aufgaben und Ziele des Risikomanagements

Aufgabe und Ziel des Risikomanagements ist es, Chancen und Risiken systematisch
zu identifizieren und sie hinsichtlich potenzieller Auswirkungen auf das Unternehmen
zu bewerten.

Nach der oben genannten Definition von Risiko nach Romeike und Hager als
Streuung um einen geplanten Zielwert missen sowohl positive (Chancen) als auch
negative Abweichungen (Gefahren) berticksichtigt werden. Bei Unternehmen kénnen
so insbesondere die Streuung bzw. die Schwankungsbreite von
Gewinnentwicklungen reduziert sowie die Planungssicherheit erhoht werden.'®

Nach Gleissner und Romeike (2005) koénnen durch ein funktionierendes
Risikomanagement folgende positive Effekte fiir Unternehmen entstehen:'®

(1) Bessere Planbarkeit und Steuerbarkeit eines Unternehmens durch eine
Reduktion von Streuung und Schwankungsbreite.

15 \/gl. Risikomanagementprozess — www.risknet.de.
6 vgl. GleiRner, W. Romeike, F. (2005), S. 28 ff.
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(2) Reduktion der Wahrscheinlichkeit auf teures externes Kapital zurlickgreifen
zu mussen, da die Entwicklung der Zahlungsstrome prognostizierbar ist.

(3) Geringere Kapitalkosten sowie ein besserer Unternehmenswert durch eine
Verminderung der risikobedingten Schwankungsbreite von zukinftigen
Zahlungsstromen.

(4) Hoherer Finanzierungsrahmen und glnstigere Kreditkonditionen durch ein
gutes Rating aufgrund stabiler Gewinnentwicklungen und einer hohen
Wahrscheinlichkeit flr eine ausreichende Kapitaldienstfahigkeit im Interesse
der Kapitalmarkte.

(5) Erleichtertes Recruiting sowie langfristige Beziehungen zu Kunden und
Lieferanten  durch  geringes Insolvenzrisiko  aufgrund stabiler
Gewinnentwicklung sowie einer hohen Risikotragfahigkeit.

(6) Weniger finanzielle Schaden durch wirtschaftskriminelle Handlungen.

(7) Schutz der Marke sowie des Unternehmenswertes vor Reputationsschaden
durch ein praventives Risiko- und Compliance-Management.

Allgemein bietet ein aktives Risikomanagement vor allem den Vorteil einer erhohten
Planungssicherheit sowie einer nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts.
Ebenso hat Risikomanagement einen groRen Mehrwert flir Projektfinanzierungen
durch Banken.

Der Risikomanagement-Prozess

Es wurde bereits eine Vielzahl von unterschiedlichen Risikomanagementprozessen'’
entwickelt, die jedoch wesentliche Gemeinsamkeiten aufweisen.

Aufbauend auf dem PDCA-Zyklus umfasst ein ganzheitlicher Risikomanagement-
Prozess Tatigkeiten, die darauf ausgerichtet sind, eine Organisation bezuglich ihrer
Risiken zu Uberwachen und zu steuern. Der Risikomanagementprozess wird
aufbauend auf ISO als umfassender Regelkreislauf verstanden, um

(1) Risiken zu identifizieren,

(2) Risiken zu bewerten und zu analysieren,

(3) Risiken zu steuern und zu Uberwachen sowie

(4) Risiken zu kommunizieren und Informationen auszutauschen.

Wie in Abbildung 5 gezeigt, missen zuerst die Rahmenbedingungen fir ein
Risikomanagement definiert werden. Die Risikoidentifikation dient in weiterer Folge
zur Bestimmung vorhandener Risiken. Diese werden in der Prozessphase der
Risikoanalyse bezlglich ihrer Ursachen und Quellen, sowie ihrer moglichen
Auswirkungen untersucht. Die Risikobewertung dient dazu, potenzielle
Schadensausmale und Eintrittswahrscheinlichkeiten von Risiken zu quantifizieren.
Die gewonnenen Informationen dienen anschliellend der Risikosteuerung. Parallel
dazu werden die beschriebenen Phasen kontinuierlich Uberwacht und eine aktive
Risikokommunikation betrieben.®

17 \/gl. u.a. Bradler 2004; Klaproth 2004; Romeike 2005; Schroder 2005; Maier et al. 2007.
8 Romeike, F. (2018) S. 37 f.
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Rahmenbedingungen
definieren

Risiko-

Rialko; iberwachung

kommunikation

Risikosteuerung T

Abbildung 5 - Risikomanagementprozess in Anlehnung an ISO - eigene Darstellung — Quelle:
Romeike, F. (2018), S. 37 (ibersetzt aus dem Englischen.

Risikomanagement sollte als integrativer, strategischer Prozess verstanden werden
und in alle Prozesse eines Unternehmens beziehungsweise eines Immobilienprojekits
eingebunden sein. Der Prozess ist als Fuhrungsprozess verbindlich dargestellt und
organisatorisch Ubergreifend eingebettet, wodurch moglichst viele Synergien mit
bestehenden Fiihrungsinstrumenten entstehen.'®

In Kapitel 3.2 werden die Inhalte des Risikomanagements auf praktischer Ebene
erlautert. Aufbauend auf der Struktur des Regelkreis Risikomanagement in der Praxis
nach Romeike (2009) wurde der Erhebungsbogen als Grundlage fir diese
Forschungsarbeit entworfen.

2.1.3 Evolution des Risikomanagements

Nachfolgende Zusammenfassung gibt einen historischen Abriss Gber die Entwicklung
der Wahrscheinlichkeitsrechnung und besitzt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Es
flieRen hier Aspekte aus dem Kapitel Geschichtliches des Buches Risikoanalyse®
von Cottin und Dohler sowie aus dem Kapitel Zur Historie des
Versicherungsgedankens und des Risikobegriffes aus dem Buch Risikomanagement
in Versicherungsunternehmen?’ von Romeike und Mdller-Reichart ein.

Wahrend in der Frihzeit das eigene Lebensrisiko von den Géttern abhangig war, wird
in der Antike der Zufall erwahnt. Sokrates (469-399), der selbst keine
Aufzeichnungen vornahm, jedoch seine Ansichten an seine Schuiler weitergab,
beschaftigte sich als einer der Ersten mit der Wahrscheinlichkeit. Er widmete sich
nicht nur ethischen Fragen, sondern setzte sich auch mit den Problemen der Logik
auseinander.

19 ONR 49000, S. 8.
20 Cottin, C. Dohler, S. (2013).
21 Romeike, F. Milller-Reichart, M. (2019).
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Basierend auf dem Wissen der Antike entdeckte Leonardo Fibonacci (1180-1241)
eine bestimmte Zahlenfolge, die das Wachstum einer Kaninchenpopulation
beschreibt. Zu seinen wichtigsten Verdéffentlichungen zahlte das Buch des Abakus.
Zudem wirkten sich seine Untersuchungen auf das Bruchrechnen aus.

Im 14. Jahrhundert tauchte erstmals der Terminus Risiko im Zusammenhang mit dem
Seehandel in den norditalienischen Stadtstaaten auf. Wird der Begriff risicare auf
seinen etymologischen Ursprung zurtickgefiihrt, so fallt auf, dass dieser eng mit der
Entwicklung der ersten Versicherungsvertrage verwoben ist, da sich der aufbliihende
Seehandel mit der Entstehung des Seeversicherungswesens zeitlich
Uberschneidet.?

1494 publizierte der Franziskanerménch und Professor Luca Pacioli (1445-1514) das
Werk Summa de Arithmetica, Geometria, Proportioni et Proportionalita und schaffte
neben der 1550 von Girolamo Cardano (1501-1576) entwickelten Abhandlung Liber
de Ludo Aleae wichtige Grundlagen far die systemische
Wahrscheinlichkeitsrechnung. Pacioli beschaftigte sich mit der angemessenen
Bewertung des Verlustrisikos im Gioco di Balla. Mit Hilfe der Proportionalitatstheorie
und der bis dato noch fehlenden systematischen Wahrscheinlichkeitsrechnung kam
Pacioli auf eine falsche Antwort. Erst 160 Jahre spater |6sten Pierre de Fermat (ca.
1601-1665) und Blaise Pascal (1623-1662) das Problem mit jeweils
unterschiedlichen Anséatzen richtig. Der Briefwechsel, der sich ruckblickend auf
diesen Inhalt bezieht, kann als Geburtsstunde der Wahrscheinlichkeitsrechnung
gelten.

Die Entwicklung der Wahrscheinlichkeitsrechnung und damit der Risikoanalyse
wurde u. a. von Christiaan Huygens (1629-1695), der 1657 das erste systematische
Lehrbuch der Wahrscheinlichkeitsrechnung verfasste, vorangetrieben.

In England entstand zur gleichen Zeit die politische Arithmetik, als deren Begrinder
John Graunt (1620-1674) und Sir William Petty (1623—1687) galten. Die gewonnenen
Erkenntnisse bildeten die Basis fur die moderne Demografie. In seinem 1662
erschienenen Werk Natural and political observations upon the bills of mortality
untersuchte Graunt die Sterbeverzeichnisse und seine Arbeit flhrte zur ersten
statistisch basierten Abschatzung der Bevoélkerung in London.

Auch der Astronom, Geophysiker und Mathematiker Edmond Halley (1656-1742)
erstellte Sterbetafeln der Stadt Breslau. Diese dienten zur angemessenen
Berechnung der Lebensversicherungsraten.

1733 leitete Abraham de Moivre (1667—-1754) die Normalverteilungskurve her und
verodffentlichte seine Entdeckung des Grenzwertsatzes flr Binomialverteilungen in
seiner Doctrine of chances. Die zweite Auflage dieses Werks, die 1738
herausgegeben wurde, enthalt die heute als klassisch geltende Definition der
Wahrscheinlichkeit. Diese erschien Ende des 18. Jahrhunderts in weiterentwickelter
Form in Pierre-Simon Laplaces (1749-1827) Lehrbuch der
Wahrscheinlichkeitstheorie.

Laplace definierte 1812 in seinem zweibandigen Buch Théorie Analytique des
Probabilités den Begriff der Wahrscheinlichkeit und beschéftigte sich mit abhangigen
und unabhangigen Ereignissen vor allem in Bezug auf das Glicksspiel.

Der zentrale Grenzwertsatz, der auf die Arbeit von Moivre zurliickgeht und spater von
Laplace und Johann Carl Gauld (1777-1855) weiterentwickelt wurde, ,liefert eine
Erkldrung fir die (berragende Bedeutung der Normalverteilung in der Statistik, wie
sie auch in modernen Risikomanagement, bei Value-at-Risk-Berechnungen [...], eine
groRe Rolle spielt.??

Als Basis fur die Analyse abhangiger Risiken gelten die Untersuchungen von Francis
Galton (1822—-1911) und dessen Freund, dem britischen Mathematiker Karl Pearson

22 \gl. Romeike, F. Miller-Reichart, (2019), S. 22.
23 Cottin, C. Dohler, S. (2013), S. 7.
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(1857-1936). Galton begriindete die Regressionsanalyse und entwickelte zusammen
mit Pearson den Korrelationskoeffizienten.

Im 20. Jahrhundert entstand die moderne Finanzmathematik, die risikobehaftete
Finanzprodukte und -markte beschreibt und bewertet. 1900 verfasste der
franzésische Mathematiker Louis Bachelier (1870-1946) seine Dissertationsschrift
Théorie de la Spéculation. Diese Ubertragt das aus der Biologie stammende Modell
der Brownschen Bewegung auf die Aktienkursentwicklung. Obwohl seine
Uberlegungen zur damaligen Zeit nicht geniigend honoriert wurden, liegt hier die
Geburtsstunde der sogenannten Stochastischen Finanzmathematik.

Frank Knight (1885-1972) legte mit seiner Forschung den Grundstein zur modernen
Entscheidungstheorie. In seiner 1921 erschienenen Dissertation Risk, Uncertainty
and Profit zur Theorie des Unternehmergewinns unterscheidet er zwischen
Ungewissheit und Risiko. Diese Unterscheidung hat seither in der Wirtschaftstheorie
Gultigkeit.

John von Neumann (1903-1957) qilt als Begriinder der modernen Spieltheorie und
bewies in seiner Arbeit das erste Theorem.

John Maynard Keynes entsprach zwar nicht den klassischen Vorstellungen eines
Okonomen, doch galt er wegen seines politischen und wirtschaftlichen Weitblicks als
bedeutender Wirtschaftswissenschaftler. Er vertrat die Ansicht einer florierenden
Wirtschaft durch mehr Ausgaben des Einzelnen und sah gleichzeitig die Aufgabe des
Staates darin, einzugreifen, wenn dies ndétig ist. Anders als klassische Okonomen
bezweifelte  er,  zukilnftige  Prognosen  tatigen und  mathematische
Wahrscheinlichkeiten berechnen zu kénnen. Seine Lésungen fur Krisen sollten nicht
in der Zukunft liegen, sondern er pladierte fir ein gegenwartiges Handeln. Sonst sind
wir alle tot, so seine Aussage aus dem Jahr 1939. 24

1952 stellte Harry Markowitz in dem wissenschaftlichen Artikel Portfolio Selection
seine Portfoliotheorie vor. Dem Geldanleger wird damit eine fir seine individuellen
Bedurfnissen optimale Asset Allokation erméglicht. Dabei intendiert Markowitz eine
héchstmdgliche Rendite durch Diversifikation, verbunden mit dem weitgehenden
Ausschluss von sich nachteilig auswirkenden Korrelationen.

Das Black-Scholes-Modell wirkt ebenfalls bis in die Gegenwart. Fischer Black und
Myron Samuel Scholes verdffentlichten dieses finanzmathematische Modell zur
Optionspreisbewertung 1973.

1994 prasentierte die Investmentbank Moran Stanley ihr Value at Risk. Sie wollte
damit ein einheitliches Risikomal} fur alle Finanzinstrumente kreieren. Hierbei sollte
der absolute Wertverlust einer definierten Risikoposition eines Unternehmens mit
einer vorab errechneten Wahrscheinlichkeit und innerhalb eines festgelegten
zeitlichen Rahmens nicht Uberschritten werden.

Der historische Abriss verdeutlicht den langwierigen Entwicklungsprozess, welcher
notwendig war, um Risikomanagementprozesse, wie wir sie heute kennen, abbilden
zu kénnen.

So konnen bereits tabellenbasierte Anwendungen® (Excel-Lésungen) fur z. B.
Risikomessung und Reporting, Monte Carlo-Simulation oder Zeitreihenprognosen
und -optimierung herangezogen werden. Auch komplette Risikomanagement-
Software-Losungen® stehen den Unternehmen heutzutage zur Verfligung und stellen
effiziente IT-LOsungen bei der Unterstitzung im Risikomanagement sowie bei der
Umsetzung regulatorischer Vorgaben dar.

24 Vgl. Romeike, F. Hager, P. (2019), S. 50.
25 Vgl. z. B. Oracle - Crystall Ball
26 \V/gl. z. B. Schleupen - Risikomanagement
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2.2 Rechtliche Perspektive

Einige Unternehmen wie Banken oder Versicherungen missen bereits gesetzliche
Mindestanforderungen an das  Risikomanagement erflllen. In  der
Immobilienwirtschaft gilt dies besonders fir die Bereiche des institutionellen
Immobilien-Investmentmanagements und der Immobilienfinanzierung. Bestimmte
Rechtsformen wie z. B. AGs oder Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHs)
haben generelle Anforderungen in Bezug auf Risikomanagement zu erfillen.
Nachfolgend wird ein grober Uberblick tber die wesentlichen gesetzlichen und
normativen Rahmenbedingungen zuerst international, dann national gegeben. %’

2.2.1 International

In Folge der Bilanzskandale diverser Unternehmen wurde 2002 in den USA der
Sarbanes-Oxley Act (SOX) erlassen, der der Verbesserung der
Unternehmensberichterstattung dient und das Vertrauen der Anleger in die
Richtigkeit verdffentlichter Finanzdaten herstellen soll. Er umfasst zahlreiche
Detailvorschriften zur Corporate Governance, zu Berichterstattungspflichten und zu
Haftungsfragen der Unternehmen. Das Gesetz hat Relevanz fir inlandische und
auslandische Unternehmen, die an US-Bdérsen gelistet sind sowie fir auslandische
Tochterunternehmen amerikanischer Gesellschaften.?

Auch die Eigenkapitalvorschriften flir Banken (Basel IlI, Basel Ill) und
Versicherungsunternehmen (Solvency Il) stellen international zusatzliche
Anforderungen an den Umgang mit Risiko und die Risikomanagementsysteme dieser
Unternehmen dar.

Das Drei-Saulen-Modell nach Cottin wie in Abbildung 6 dargestellt, veranschaulicht
die Regelungen zur Eigenkapitalausstattung gemaf Basel Il/lll bzw. Solvency II. Es
zeigt den Zusammenhang von quantitativen Anforderungen, eine prinzipienorientierte
Kontrolle sowie Offenlegungspflichten von Unternehmen.

BASEL II/1Il und
SOLVENCY I

Risikokapital

Errechnung des
Mindestkapitals /
Solvenzkapitals

Quantitative
Anforderungen

Abbildung 6 - Drei-S&ulen-Modell - eigene Darstellung - Quelle: Cottin 2009, S. 18.

27 \gl. W. Schéafers, D. Wurstbauer (2016), S. 1036.
28 \/gl. Cottin, C. Déhler, S. (2013), S. 17.

12



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

[ 3ibliothek,
Your knowledge hub

Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
sieht unternehmensweite Friherkennungssysteme fir Risiken in AGs, KGaAs und
einigen GmbH-Formen vor. Es wurde 1998 im Deutschen Bundestag verabschiedet
und schreibt eine Inventarisierung aller relevanten Risiken, deren Umfang und eine
Zuordnung der Verantwortlichkeiten vor. Ebenso ist ein Turnus der
Risikolberwachung zu definieren. Wesentliche Risiken sind in alle wichtigen
betrieblichen Entscheidungen mit einzubeziehen. 2°

Auch der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK), dem
Aktiengesellschaften in Deutschland folgen sollen (§ 161 AktG), verlangt
entsprechend Grundsatz 4 ,Fir einen verantwortungsvollen Umgang mit den Risiken
der Geschéaftstatigkeit bedarf es eines angemessenen und wirksamen internen
Kontrollsystems und Risikomanagementsystems. Die Angemessenheit und
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems setzt
deren interne Uberwachung voraus.“°

Dies ist ebenso im branchenspezifischen ,Corporate Governance Kodex der
deutschen Immobilienwirtschaft” der ,Initiative Corporate Governance® geregelt.
Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) definierte dartiber
hinaus Mindestanforderungen zur Ausgestaltung des Risikomanagements bei
deutschen Kreditinstituten (MaRisk BA), Versicherungsunternehmen (MaRisk VA)
und Kapitalverwaltungsgesellschaften (InvMaRisk).

Diese verfolgen zwei wesentliche Ansatze, zum einen die prinzipienorientierte
Vorgehensweise, die Uber grundsatzliche Regelungen hinaus keinen Bedarf sieht.
Zum anderen besagt der Grundsatz der Proportionalitat, dass die Auslegung der
Regelungen entsprechend der Unternehmensgréfe und Geschéaftstatigkeit
angemessen erfolgt.®!

Das Kapitalanlagegesetzbuch wurde 2013 im Deutschen Bundestag beschlossen
und richtet sich aus Sicht der Immobilienwirtschaft insbesondere an die
Kapitalverwaltungsgesellschaften offener und geschlossener Immobilienfonds.
Diese missen ,lUber angemessene Risikomanagementsysteme verfiigen, die
insbesondere gewahrleisten, dass die flr die jeweiligen Anlagestrategien
wesentlichen Risiken der Investmentvermégen jederzeit erfasst, gemessen,
gesteuert und Uberwacht werden kénnen.“?

Vorgaben an das Risikomanagement fir Verwalter eines alternativen
Investmentfonds sind im Alternativen Investmentfonds Manager-Gesetz (AIFM)
§13 geregelt. Als Basis hierfir dient die ,Richtlinie Uber Verwalter alternativer
Investmentfonds‘®?

Internationale Regelwerke zum Thema Risikomanagement bieten Unternehmen
einen wichtigen Anhaltspunkt und unterstitzen diese in der Umsetzung.

Eines der altesten ist das COSO-Framework. Dessen Umsetzung erfolgte in den
USA im Zuge von SOX. COSO* soll helfen, Finanzberichterstattungen durch
ethisches Handeln, wirksame interne Kontrollen und gute Unternehmensfiihrung
qualitativ zu verbessern.

29 \V/gl. W. Schéfers, D. Wurstbauer (2016), S. 1036.

30 Deutscher Corporate Governance Kodex (2022).

31Vgl. Cottin, C. Dohler, S. (2013), S. 20.

32 Vgl. KAGB § 29 Risikomanagement; Verordnungserméachtigung (2).

33 Richtlinie 2011/61/EU bzw. AIFM-Richtlinie.

34 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission.
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1992 wurde COSO durch die ,SEC“* als Standard firr das interne Kontrollsystem
offiziell anerkannt.

Das 2004 erganzte COSO-Modell - Enterprise Risk Management Framework enthalt
nachfolgende Elemente und stellt auch heute noch eines der wichtigsten Regelwerke
zum Thema Risikomanagement dar.®

—  Uberwachung

— Information und Kommunikation
— Kontrollaktivitaten

— Internes Kontrollumfeld

— Zielsetzung

— Ereignisidentifikation

— Risikobeurteilung

— Risikoreaktion

Wie in Kapitel 2.1.2 angedeutet, stellt auch der internationalen Standard ISO 31000
eines der wichtigsten Regelwerke zum Thema Risikomanagement dar. So wird
Risikomanagement als Top-down-Ansatz und umfassende Flhrungsaufgabe mit
definiertem Regelkreis verstanden.

Die Norm stellt einen branchenubergreifenden Ansatz dar, der funktionstibergreifend
anwendbar ist und auf einem international gestitzten Konzept basiert.

Weiterfuhrende Ansatze zum Thema Risikomanagement finden sich auch in diversen
ESMA-Leitlinien.

2.2.2 National — Osterreich

National wird das Thema Risikomanagement in nachfolgenden Gesetzen und
Regelwerken behandelt.?’

Gesetze

— Aktiengesetz (AktG)

— GmbH-Gesetz (GmbHG)

— Unternehmensgesetzbuch (UGB)

— Unternehmensreorganisationsgesetz (URG)
— Bankwesengesetz (BWG)

— Borsegesetz (BorseG)

Regelwerke

— Osterreichischer Corporate Governance Kodex

35 Securities and Exchange Commission, ist fiir die Kontrolle des Wertpapierhandels in den USA
zustandig.

36 Vgl. Erfolgreiches Risikomanagement mit COSO ERM - www.risknet.de.

37 Die Zusammenfassung orientiert sich am Gastbeitrag von Dr. Gerald Schmidsberger, M.B.L.-HSG zu
einer internationalen Benchmark-Studie (2014) des Bundesministeriums fiir Verkehr, Innovation und
Technologie.
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— ONORM D 4900:2021
— Business Judgement Rule (BJR)

Grundsatzlich sind in  Osterreich die geschaftsflihrenden Organe, wie
Geschaftsfuhrung und Vorstand, sowie die Aufsichtsratsmitglieder dem
Risikomanagement gesetzlich verpflichtet.

Im O&sterreichischen Aktiengesetz (AktG), im O&sterreichischen GmbH-Gesetz
(GmbHG), sowie im dsterreichischen Unternehmensgesetzbuch (UGB) werden die
wesentlichen Kontroll- und Uberwachungspflichten sowie weitere Bestimmungen
bzgl. Risikomanagement angefihrt.

So schreiben § 84 AktG* und § 25 GmbHG?® den Mitgliedern des Vorstands und der
Geschaftsfuhrung die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschéftsleiters bzw. Geschaftsmannes vor.

Ebenso ist in der Osterreichischen Gesetzgebung gemaR § 82 AktG*® und § 22
GmbHG*' niedergelegt, dass ein Rechnungswesen und ein internes Kontrollsystem,
die den Anforderungen des Unternehmens entsprechen, gefiihrt werden. Die
Vorstande einer  Aktiengesellschaft sowie die  Geschaftsfuhrer einer
Kapitalgesellschaft sind somit gesetzlich  verpflichtet, ein  adaquates
Risikomanagement in ihren Unternehmen zu etablieren und geeignete Mallnahmen
zu treffen, um gefahrdende Entwicklungen frihzeitig zu erkennen.

Die Verpflichtung zur Berichterstattung wird dem Vorstand bzw. der
Geschaftsfuhrung ebenso entsprechend § 92 Abs. 4a AktG und § 30g Abs. 4a
GmbHG vorgeschrieben.

Bei Verlust der Halfte des Grundkapitals hat der Vorstand einer Aktiengesellschaft
nach § 83 AktG eine Hauptversammlung einzuberufen (Verlustanzeigepflicht).
Analog dazu muss bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung gem. § 36 Abs.2 die
Geschéaftsfuhrung bei EinbulRen der Halfte des Stammkapitals oder, bei
erforderlichem Interesse der Gesellschaft, unverziglich eine Generalversammliung
einberufen.

Auch der Aufsichtsrat ist verpflichtet eine laufende Uberwachung der Wirksamkeit
eines Risikomanagement-Systems vorzunehmen.*?

Kapitalgesellschaften missen gemalt UGB im Konzernlagebericht die wesentlichen
Risiken und Ungewissheiten festhalten*:. Risikomanagementziele, -methoden sowie
bestehende Preisanderungs-, Ausfalls-, Liquiditats- und Cashflow-Risiken sind bei
Verwendung von Finanzinstrumenten verpflichtend anzugeben*

Das Unternehmensreorganisationsgesetz (URG) sieht einen
Reorganisationsbedarf bei einer Eigenmittelquote von unter acht Prozent sowie einer
fiktiven Schuldentilgungsdauer von mehr als 15 Jahren vor.*® Falls dennoch kein
Reorganisationsverfahren durch die ,Mitglieder des vertretungsbefugten Organs®

38 \/gl. AktG § 84 (1): Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschéftsfiihrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Geschéaftsleiters anzuwenden. Uber vertrauliche Angaben haben sie
Stillschweigen zu bewahren.

39 Vgl. GmbHG § 25 (1): Die Geschéftsfiihrer sind der Gesellschaft gegentiber verpflichtet, bei ihrer
Geschéftsflihrung die Sorgfalt eines ordentlichen Geschéaftsmannes anzuwenden.

40 vgl. AktG § 82: Der Vorstand hat dafiir zu sorgen, dass ein Rechnungswesen und ein internes
Kontrollsystem geflihrt werden, die den Anforderungen des Unternehmens entsprechen.

41 Vgl. GmbHG § 22 (1): Die Geschéaftsfilhrer haben dafiir zu sorgen, dass ein Rechnungswesen und
ein internes Kontrollsystem geflihrt werden, die den Anforderungen des Unternehmens entsprechen.

42 Vgl. AktG § 92 Abs. 4a und GmbHG § 30g Abs. 4a.

43 Vgl. UGB § 243 Abs. 1 und § 267 Abs. 1.

44 Vgl. UGB § 243 Abs. 3 und §267 Abs. 3.

45 Vgl. URG § 23 und § 24.

15



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

[ 3ibliothek,
Your knowledge hub

eingeleitet wird, kdnnen diese unter bestimmten Voraussetzungen persénlich zur
Rechenschaft gezogen werden.*6

Ebenso werden in branchenspezifischen Gesetzen Bestimmungen, die das
Risikomanagement betreffen, geregelt.

Das Bankwesengesetz (BWG) schreibt vor, wann eine Bestands- und
Systemgefahrdung eines Kreditinstitutes vorliegt, sowie die entsprechenden
Malnahmen zur Begrenzung des systemischen Risikos. Auch die
Finanzmarktaufsicht (FMA) hat auf Empfehlung des Finanzmarktstabilitdtsgremiums
die Mdglichkeit, ihrerseits MaRnahmen zu ergreifen.*’

Das Borsegesetz (BorseG) sieht vor, dass Herausgeber von Aktien wesentliche
Risiken und Ungewissheiten jeweils fiur die kommenden sechs Monate in einem
Halbjahresbericht zusammenzufassen haben.*?

Neben den angefiihrten Gesetzen wird auch in verschiedenen Regelwerken die
Einrichtung eines Risikomanagements gefordert bzw. der Umgang mit Risiken
geregelt.

So dient der 6sterreichische Corporate Governance Kodex als Richtlinie fir Good-
Behaviour von Verantwortlichen eines Unternehmens und als Orientierungshilfe, um
den Sorgfaltsmalstab zu konkretisieren. Dieser enthalt eine Reihe von Regelungen,
die sich explizit mit dem Risikomanagement befassen.

Seit dem 1. Januar 2016 wurde auch die sogenannte Business Judgement Rule
(BJR), nach internationalen Vorbildern in Osterreich kodifiziert. Geschéftsfiihrer
haben entsprechend der Regelung die Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsmannes
einzuhalten und die Interessen der Gesellschaft zu wahren.

Die ONR 49000 wurde zur ONORM D 4900 Serie weiterentwickelt und im Januar
2021 veroffentlicht. Das Kernelement stellt ein ganzheitliches Risikomanagement dar,
welches eine Zielerreichung sicherstellen soll. Die ONORM baut weiterhin auf der
internationalen Norm fir Risikomanagement ISO 31000 auf, welche versucht,
Qualitats- und Risikomanagement zu verbinden.

Dem Risikomanagement kommt entsprechend der derzeitigen Gesetze und Normen
auch aus haftungsrechtlicher Sicht eine entscheidende Bedeutung zu. So haftet die
Geschéftsleitung eines Unternehmens bei einem eintretenden Schaden, wenn kein
Risikomanagementsystem vorhanden ist. Bei Vorhandensein eines adaquaten
Systems wird die Geschéftsleitung in der Regel nicht haftbar gemacht werden
kénnen.

46 Vgl. URG § 22 (1).
47Vgl. BWG § 22 und § 22a.
48 \/gl. BorseG § 87 Abs.4.
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3 Quantitative Erhebung

Im Herbst 2021 wurde eine Untersuchung mit 6sterreichischen Immobilienentwicklern
durchgefuhrt. Deren Ziel war es, den derzeitigen Umgang mit Risiken bei klein- und
mittelstandischen Immobilienentwicklern zu erfassen.

3.1 Methodisches Vorgehen

Der Untersuchung liegt eine Stichprobe bestehend aus dsterreichischen
Unternehmen mit der Tatigkeitsbeschreibung Bautrager oder Immobilienentwicklung
It. Firmenbuch zugrunde. Es wurde eine quantitative Online-Befragung mittels
Fragebogen durchgefihrt. Dieser wurde an Uber 800 &sterreichische Unternehmen
versandt.

Der ,Empfehlung betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen
und mittleren Unternehmen" der EU-Kommission*® folgend und entsprechend der
statistischen Praxis, wurden fiir die Arbeit die Anzahl der Mitarbeiter (in der jeweils
vorhandenen Definition) als vorherrschende Rolle fir die Abgrenzung der
Unternehmen herangezogen. Die GroRRenklasse der Kleinstunternehmen sowie der
kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) setzt sich aus Unternehmen zusammen,
die weniger als 250 Personen beschaftigen. Ein kleines Unternehmen wird als ein
Unternehmen definiert, das weniger als 50 Personen umfasst, ein
Kleinstunternehmen beschaftigt bis zu 10 Mitarbeiter.°

Den Teilnehmern wurde per E-Mail ein Link Gbermittelt, mit diesem sie an der Online-
Befragung teilnehmen konnten. Die Datenerhebung dauerte pro Teilnehmer ca. 15
Minuten und erfolgte mittels Fragebogen, im Zeitraum vom 17. August bis zum 15.
Oktober 2021. Die Teilnehmer wurden auf den Datenschutz, die Anonymisierung der
Fragebdgen, die Freiwilligkeit der Teilnahme sowie die Absicht der Erhebung
hingewiesen. Sie erhielten vorab Informationen Uber den Zweck, die Form, den
Umfang der Erhebung sowie die Verarbeitung der Daten und mussten diesen
zustimmen. Anschlielend wurde die Erhebung durchgefihrt. Fur Rickfragen stand
der Autor vorliegender Untersuchung per E-Mail zur Verfligung.

Die Daten wurden anonym erhoben, nur zum Zweck der Masterarbeit erfasst und
nach Abschluss der Auswertung geldscht.

3.2 Aufbau und Struktur des Fragebogens

Der Aufbau des Fragebogens gliedert sich wie folgt:

Im ersten Teil werden allgemeine Informationen zum Unternehmen und deren
Positionierung am Immobilienmarkt ermittelt. Im zweiten Teil folgen Fragen zum
allgemeinen Umgang der Unternehmen mit Risiko. Der dritte Teil der Erhebung
beschéaftigt sich mit Art und Struktur bestehender RisikomaBnahmen (Methoden
und Methodiken). Diese werden getrennt nach den Phasen einer Projektentwicklung
abgefragt.

Um die Strukturebene des Fragebogens inhaltlich erfassen zu koénnen, wird im
Folgenden der wissenschaftliche Hintergrund naher beleuchtet.

Aufgrund des Themas Projektentwicklung als komplexe, dynamische und
interdisziplinare Aufgabe, wurden bei der Erstellung des Fragebogens vereinfacht
finf Phasen eines Immobilienprojektentwicklungsprozesses zugrunde gelegt.

49 Amtsblatt der Européischen Union (Artikel 2).
50 Definition Klein- Mittelbetriebe Osterreich - www.wko.at
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Entwicklung/
Konzeption

Ankauf Verwertung

Abbildung 7 - Projektentwicklungsphasen im Fragebogen - eigene Darstellung.

Diese orientieren sich an dem Phasenmodell des Projektentwicklungsprozesses nach
Bone-Winkel®'. Als Teil der Projektinitiierung wurde in dieser Studie zum einfacheren
Verstandnis die Ankaufphase hervorgehoben. Die Projektkonzeption wird als
Entwicklungsphase bezeichnet, die Planungs- und Bauphase werden als Phasen
in der Projektkonkretisierung gesondert betrachtet. Die Phase der Verwertung bildet
den Abschluss der Projektvermarktung. Entsprechend dieser Phasen, Ankauf bis
Verwertung wurden Art und Struktur bestehender RisikomaRnahmen bei den
Teilnehmern abgefragt.

Die Fragen zum allgemeinen Umgang mit Risiko sowie zu Methoden und Methodiken
nach o.g. Phasen orientieren sich am Regelkreis des Risikomanagements in der
Praxis nach Romeike (vgl. Abbildung 8).

Risiken
identifizieren

Risiken
Uberwachen
und reporten

Risiken
steuern

Abbildung 8 - Regelkreis des Risikomanagements in der Praxis - eigene Darstellung — Quelle: Romeike
2009.

Die einzelnen Punkte eines Risikomanagementprozesses entsprechend dem
Regelkreis werden im Folgenden kurz dargestellt und erlautert.

Am Ende des Fragebogens wird ein kurzer Ausblick mit Fragen zur Bedeutung des
Themas im Unternehmen sowie mdgliche Veranderungen der Bedeutung aufgrund
aullerer Umstande gegeben.

51 vgl. Bone-Winkel et al. (2016), S. 187.
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Risikostrategie

Die Risikostrategie bildet die Grundlage eines Risikomanagementsystems und kann
als Beschreibung des Umgangs mit den sich aus der Geschéaftsstrategie
resultierenden Risiken verstanden werden: ,/n der Risikostrategie werden die sich
aus der Geschéftsstrategie ergebenden Risiken bezliglich ihres Einflusses auf die
Wirtschafts-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens dargestellt sowie daraus
resultierende Leitlinien fiir den Umgang mit den Risiken. “5?

Die Risiken missen auf operativer Ebene mit der Geschéaftsstrategie definiert und so
gestaltet werden, dass die operative Steuerung direkt darauf aufbauen kann.*

Die Risikostrategie muss auf folgende Punkte eingehen: 3

— Arten von Risiken
— Risikotoleranz
— Herkunft von Risiken
— Zeithorizont von Risiken in Bezug auf die vorhandene Risikodeckung
— Risikotragfahigkeit
Ein Beispiel zum Aufbau einer Risikostrategie findet sich in Kapitel 4.2.

Risikoidentifikation

Durch die Komplexitdt von Immobilienprojekten aufgrund der unterschiedlichen
Phasen eines Projektentwicklungsprozesses und dem damit verbundenen
unvollstandigen Informationsstand ist es unmdglich, einen Katalog aller moglichen
Risiken aufzustellen. Ziel der Risikoidentifikation ist jedoch, eine moglichst
vollstandige Erkennung und Sammlung aller projektrelevanten Chancen und
Gefahren zu geben (vgl. Begriff Risiko 2.1.1).

Bei der Sammlung helfen Kollektionsmethoden fiir Risiken, die offensichtlich oder die
z. B. aufgrund von einer in der Vergangenheit durchgefiihrten Risikoidentifikation
bereits bekannt sind. Mit Suchmethoden hingegen lassen sich bisher unbekannte
Risiken identifizieren. Sie kénnen in analytische Methoden und Kreativitdtsmethoden
klassifiziert werden. Kreativitatsmethoden, wie z. B. szenario-orientierte Werkzeuge
werden haufig eingesetzt, um nicht offensichtliche Risiken zu erkennen.
Nachfolgende Abbildung gibt einen groben Uberblick tiber mégliche Methoden.>

52 Romeike, F. Hager, P. (2019), S. 628 Glossar.

53 Vgl. Risikostrategie — www.risknet.de.

54 Vgl. CHANCEN-/ RISIKO-RADAR (2013). Eine detaillierte Ausfiihrung von Beispielen der angefiihrten
Methoden bietet ebenfalls Romeike, F (2018) S. 56 ff.
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Kollektionsmethoden

Kreatividtsmethoden

Suchmethoden

Fragenkataloge Brainstorming
Checklisten Morphologische Brainwriting
SWOT-Analysen Verfahren Delphi-Methode
Risiko-ldentifikations- Fehlermdglichkeits- und Synektik
Matrixen (RIM) Einflussanalysen Szenarioanalysen
Interviews, Befragungen Baumanalysen (deterministisch,
stochastisch)

Vorwiegend geeignet zur Vorwiegend geeignet zur Identifikation zukiinftiger
Identifikation bestehender und bisher unbekannter Risikopotentiale
offensichtlicher Risiken (proaktives Risikomanagement)

Abbildung 9 - Methoden der Risikoanalyse in der Praxis — Quelle: CHANCEN-/ RISIKO-RADAR (2013)
S. 20.

FrGhwarnsysteme, die sich auf Frihwarnindikatoren, wie beispielsweise
Konjunkturlage, Marktdaten oder Fluktuationsraten eines Unternehmens beziehen,
kdénnen rechtzeitig auf verdeckte, bereits vorhandene Risiken hinweisen und stellen
ebenfalls ein wichtiges Instrument in der Risikoidentifikation dar. Somit wird Zeit fir
die Ergreifung geeigneter Malknahmen gewonnen und die Steuerbarkeit von Risiken
optimiert.®

Folgende Auflistung gibt einen groben Uberblick von mdglichen Investitionsrisiken
bei Immobilienprojektentwicklungen:

— Planungs- und Genehmigungsrisiken

— Finanzierungsrisiken

— Bau- und Ausflihrungsrisiken

— Marktrisiken

— Verkaufs- und Vermietungsrisiken

— Umwelt- und Haftungsrisiken

— Technologierisiken

— Naturkatastrophenrisiken

— Wahrungsrisiken

— Reputationsrisiken

55 V/gl. Romeike, F. (2018) S. 397.
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Die identifizierten Risiken missen in einem anschlieRenden Prozessschritt detailliert
analysiert und bewertet werden.

Risikobewertung

Diese Bewertung erfolgt haufig auf Basis von Experteneinschatzungen, die eine
Klassifizierung der Eintrittswahrscheinlichkeiten sowie des Schadensausmales von
Risiken vornehmen. Mit Hilfe von qualitativen Metriken entsprechend der
nachfolgenden Tabelle kann die Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. -haufigkeit einfach
eingeordnet werden.%®

Tabelle 1 - Klassifizierung der Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. Haufigkeit in Jahren (Beispiel).

1 | Unwahrscheinlich Risiko ist bisher, auch bei vergleichbaren
Unternehmen, noch nicht eingetreten, kann aber
auch nicht ausgeschlossen werden

2 | Niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit | Eintritt innerhalb von 8 Jahren ist zu erwarten;

(selten) bzw. Eintritt empirisch in den vergangenen 15
Jahren
3 | Mittlere Eintrittswahrscheinlichkeit | Eintritt innerhalb von 3 Jahren ist zu erwarten;
(mdglich) bzw. Eintritt empirisch in den vergangenen 8
Jahren
4 | Hohe Eintrittswahrscheinlichkeit Eintritt innerhalb eines Jahres ist zu erwarten;
(haufig) bzw. Eintritt empirisch in den vergangenen 3
Jahren
5 | Sehr wahrscheinlich Eintritt innerhalb weniger Monate ist zu erwarten;

bzw. Eintritt empirisch im vergangenen Jahr

In der Praxis wird auch das Schadensausmal® mit Hilfe weniger Stufen in einem
einfachen System dargestellt.

Tabelle 2 - Klassifizierung des Schadensausmales (Beispiel).

1 | Bagatellrisiko Der Eintritt des Risikos hat keine Auswirkung auf
den Unternehmenswert

2 | Kleinrisiko Der Eintritt des Risikos zwingt zur Anderung von
Mitteln und Wegen

3 | Mittleres Risiko Der Eintritt des Risikos zwingt zur mittelfristigen
Anderung der Unternehmensziele

4 | Grol¥risiko Der Eintritt des Risikos zwingt zur kurzfristigen
Anderung der Unternehmensziele

5 | Katastrophenrisiko Existenz des Unternehmens wird geféhrdet

Tabelle 3 veranschaulicht beispielhaft eine Unterteilung in verschiedene
Relevanzklassen von unbedeutenden Risiken bis hin zu flir das Unternehmen
bestandsgefahrdenden Risiken aufgrund von Unternehmensdaten der Gewinn- und
Verlustrechnung wie etwa Ertrage, Kosten oder dem Jahresiberschuss.

%6 Tabellen 1-3 nach Romeike, F. Hager, P. (2019), S. 101.
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Tabelle 3 - Relevanzklassen des Risikos (Beispiel).

1| Unbedeutendes Risiko Weder Jahrestberschuss noch
Unternehmenswert werden spurbar beeinflusst

2 | Mittleres Risiko Spilrbare Beeintrachtigung des
Jahresiberschusses

3 | Bedeutendes Risiko Starke Beeinflussung des Jahresiiberschusses,
spurbare Reduktion des Unternehmenswertes

4 | Schwerwiegendes Risiko Erhebliche Reduktion des Unternehmenswertes
sowie Jahresfehlbetrag

5 | Bestandsgefahrdendes Risiko Fortbestand des Unternehmens wahrscheinlich
gefahrdet

Relevanz wird dabei als die Gesamtbedeutung des Risikos flr ein Unternehmen
verstanden und ist von folgenden Parametern abhangig:

— Mittlere Ertragsbelastung (Erwartungswert)
— Realistischer Héchstschaden

— Wirkungsdauer

AnschlieRend erfolgt eine Bewertung nach dem Top-down oder Bottom-up Ansatz.
Diese Ersteinschatzung geschieht in der Praxis meist durch Experten, die sich an
einem realistischen Héchstschaden orientieren und eine Einteilung entsprechend der
Relevanz vornehmen (Top-down).

So koénnen relevante Risiken rasch erfasst, mégliche Zusammenhange zwischen
einzelnen Risiken jedoch nicht hergestellt werden.

Demgegenuber werden beim Boffom-up Ansatz Ursachen und Folgen eines
Risikoeintritts durch Analyse der vorhandenen Prozesse sowie deren
Zusammenhange untersucht und bewertet.

Eine Analyse samtlicher Geschéaftsbereiche und Prozesse ist jedoch sehr aufwendig,
daher bietet sich in der Praxis eine Kombination beider Methoden an. %’

Es besteht jedoch noch eine Vielzahl weiterer, detaillierterer Methoden der
Risikobewertung, die je nach Verfiigbarkeit der Daten sowie entsprechend der
verfligbaren Ressourcen eingesetzt werden kénnen.*®

Wie Abbildung 11 verdeutlicht, kénnen potenziellen Verluste in drei Bereiche
aufgeteilt werden:

— Erwartete Verluste

— Statistische Verluste

— Stressverluste durch Extremereignisse

57vgl. a.a.0., S. 100 ff.
58 Eine ausflhrliche Vertiefung zu Methoden und Werkzeugen im Risikomanagement findet sich im
Kapitel Risikomanagement von Romeike, F. (2018).
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Erwartungswert

Standardabweichung

Haufigkeit

>
EUR

Okonomisches Kapital

Abbildung 10 - Verluste — eigene Darstellung — Quelle: Vgl. Romeike, F. Hager P. (2019), S. 103.

Erwartete Verluste sind bereits in Planungen oder Budgets abgebildet und spiegeln
die Geschaftstatigkeit wider. Abweichungen vom effektiven Verlust zum erwarteten
Verlust stellen die statistischen oder auch unerwarteten Verluste dar. Stressverluste
werden durch extreme Ereignisse ausgeldst, die zwar selten eintreten, dafur aber
hohe Schadenssummen verursachen.®®

Die Auswirkungen von Verlusten auf ein Unternehmen hangen immer von dessen
Risikotragfahigkeit ab.®® Diese stellt den wirtschaftlich limitierenden Faktor einer
Risikosteuerung dar und gibt das maximale Kapital an, das eine Bestandsgefahrdung
verhindert.?" Die Risikotragfahigkeit wird nach Romeike als Risikoausgleichspotenzial
bzw. Deckungsmasse (u. a. durch bilanzielles Eigenkapital oder Liquiditatsreserven)
fur die Abdeckung von Verlustmdglichkeiten definiert. (vgl. Abbildung 12)

RISIKOUMFANG RISIKOTRAGFAHIGKEIT

EIGENKAPITAL < RISIKEN EIGENKAPITAL > RISIKEN

Abbildung 11 - Risikotragféhigkeit — eigene Darstellung — Quelle: Vgl. Romeike, F. Hager, P. (2019),
S. 122.

Durch eine Beurteilung des Gesamtrisikoumfangs wird ermittelt, ob die
Risikotragfahigkeit eines Unternehmens ausreichend ist, um einen bestimmten
Risikoumfang zu tragen und die Existenz nicht zu gefahrden. Die Risikostrategie ist
entsprechend der Risikotragfahigkeit zu definieren und kann entsprechend auch den
Risikoappetit bzw. die Risikoakzeptanz vorgeben.5?

59 Vgl. Romeike, F. Hager, P. (2019), S. 103.

80 Eine Vertiefung zur Messung der Risikotragfahigkeit findet sich im gleichnamigen Kapitel in GleiRner
W. Wolfrum, M. (2019).

61 Vgl. Ortel C. (2019) S. 225.

62 Risikotragfahigkeit — www.risknet.de.
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Nach Bewertung der Risiken kdnnen diese in einen Risikokatalog (bzw. in das
Risikoinventar) aufgenommen werden. Entsprechend der vorab skizzierten
Gliederung der Risiken nach Eintrittswahrscheinlichkeit und SchadensausmafR lassen
sich diese in einer Risikolandkarte®® entsprechend nachfolgender Abbildung
darstellen.

SEHR
HOCH

MITTEL

Schadensausmalf}

SEHR
GERING

SEHR MOGLICH SEHR
UNWAHRSCHEINLICH WAHRSCHEINLICH

.
:

Eintrittswahrscheinlichkeit

Abbildung 12 - Beispiel Risikolandkarte — eigene Darstellung — Quelle: Vgl. Romeike, F. (2018) S. 41.

Die Risikolandkarte bietet einen Gesamtlberblick Gber Eintrittswahrscheinlichkeiten
sowie die potenziellen Schadenshdhen unterschiedlicher Risiken. Sie dient den
Entscheidungstragern als Grundlage zur Priorisierung der Risiken und zur
Risikosteuerung.

Risikosteuerung

Die Risikosteuerung stellt eine Schlisselrolle im Risikomanagementprozess dar. Das
Verhaltnis zwischen Risiken und Chancen soll ausgewogen gestaltet werden, um den
Unternehmenswert bestmoglich zu steigern.

Die Mallnahmen und Mechanismen zur Steuerung von Risiken, zielen entweder auf
eine Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. -haufigkeit und/oder auf eine
Verringerung des Schadensausmalles ab. ¢

So sollen in Ubereinstimmung mit der definierten Risikostrategie, nicht akzeptable
Risiken vermieden und nicht vermeidbare Risiken auf ein akzeptables Mal} verringert
werden.

Nach Romeike und Hager (2019) werden drei MalRnahmen zur Risikosteuerung
unterschieden:%®

63 Weiter Bezeichnungen sind Risk Map, Risikomatrix oder Heat Map.
64 \Vgl. Romeike, F. Hager, P. (2019), S. 121.
65Vgl. a.a.0., S. 124 1.
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Korrektive Risikopolitik Keine aktive Risikopolitik

Aktive Risikobewaltigung Passive Risikobewaltigung

durch: durch:

- Risikovermeidung - Risikotransfer Risiko wird selbst
- Risikominderung - Risikofinanzierung ubernommen
- Risikodiversifikation - Risikovorsorge

\ 4 $

Keine oder verminderte

Risikofolgen durch: Keine oder verminderte
- Verringerung Eintritts- Risliofolgendurch;
9 9 - Vorsorge Ewvil. ,intelligentes'
wahrscheinlichkeit . Selbsttragen des Risikos
- Abwalzung der
- Verringerung
Konsequenzen
Schadensausmaf}

Abbildung 13 - MaBnahmen der Risikosteuerung — eigene Darstellung — Quelle: Vgl. Romeike, F.
Hager, P. (2019), S.124.

Bei der praventiven Risikopolitik sollen Ursachen von Risiken aktiv vermieden oder
verhindert werden. So wird versucht, die strukturellen Risikoursachen wie
Eintrittswahrscheinlichkeit oder Tragweite aktiv zu steuern.

Im Gegensatz hierzu wird bei einer korrektiven Risikopolitik der Eintritt des Risikos
bewusst akzeptiert. Bei dieser passiven Risikobewaltigung wird versucht durch
geeignete MalRnahmen Risikovorsorgen zu betreiben, um die Auswirkungen von
Risikoeintritten zu minimieren.

Auch ein Selbsttragen von Risiko kann bewusst oder unbewusst geschehen. So
wird bei einer niedrigen Eintrittswahrscheinlichkeit und einem geringen potenziellen
Schadensausmal} das Risiko akzeptiert. Dies sollte jedoch durch die eigene
Risikotragfahigkeit adaquat abgedeckt sein.

Abbildung 15 zeigt den Prozess einer aktiven Risikosteuerung, diese baut auf den
Ergebnissen der Risikobewertung auf. Identifizierte und bewerteten Risiken kénnen
nach den Vorgaben der Risikostrategie entsprechend gesteuert werden.®®

8 \Vgl. u.a. Gif (2009), S. 39 .
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Abbildung 14 - Prozess der aktiven Risikosteuerung - eigene Darstellung - Quelle: Romeike, F. Hager,
P. (2019), S. 125.

Ziel der Risikosteuerung ist es, ein moéglichst ausgewogenes Verhaltnis zwischen
Chancen und Gefahren zu erzielen, um durch eine Optimierung der Risikopositionen
den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Die allgemeinen Unternehmensziele
sind mit der Risikostrategie sowie der Risikotragfahigkeit abzustimmen.

Dabei sollen inakzeptable Risiken vermieden, vermindert oder begrenzt werden.
Unvermeidbare Risiken gilt es im Hinblick auf das Schadensausmal® oder die
Eintrittswahrscheinlichkeit auf ein akzeptables MaR zu reduzieren.®’

Risikoiiberwachung, Dokumentation und Reporting

Ebenso wie die Steuerung von Risiken, stellt die Risikouberwachung eine zentrale
Aufgabe des Risikomanagements dar und kann in zwei Bereiche geteilt werden.
Zum einen dient sie der Uberwachung des Risikomanagementprozesses, zum
anderen mussen die identifizierten Risiken Uber die gesamte Projektdauer fortlaufend
Uberprift werden®®. Eine Veranderung von Risiken hinsichtlich nachfolgender Punkte
muss kontinuierlich Gberwacht werden:

— Rahmenbedingungen (Zustandigkeit, Fristen, Priorisierung, etc.)
— Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder Schadensausmalf}

— Grundlegende Veranderungen (Auftreten neuer Risiken oder das Ldschen
obsoleter Risiken)

Ebenso wie die laufende Uberpriifung und Anpassung der Risikostrategie sowie
Monitoring der Grenzwerte ist eine Kontrolle der durchgefuihrten MalRnahmen
notwendig.

67 Vgl. Romeike, F. (2018), S. 45 .
88 \/gl. Ortel, C. (2018), S. 210.
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Bewertungs- Bericht-
punkde Risiko Betrachtung erstatiung

Hohes Risiko-
. 701-1000 Risiko 4x pro Jahr Corition

Beobachtungs-
liste

Beobachtungs-

bU100 wiirdiges Risiko

4x pro Jahr

Mittleres
Risiko

Geringes

Abbildung 15 - Bewertungsmatrix — eigene Darstellung.

301-500 2x pro Jahr

Das Monitoring der Risiken erfolgt anhand des potenziellen Schadensausmalfies und
der Eintrittswahrscheinlichkeit, entsprechend dieser werden Bewertungspunkte
vergeben. Je nach Hoéhe der Bewertung wird anschlieBend die Haufigkeit der
Betrachtung sowie die Berichterstattung festgelegt.

Die Dokumentation der Mallnahmen und Ergebnisse dient zur Sicherstellung der
dauerhaften, personenunabhangigen Funktionsfahigkeit des Risikomanagements
und zum Nachweis der Erfiillung der Pflichten (vgl. Kapitel 2.2.2).

Idealerweise erfolgt die Dokumentation in Form eines Risikohandbuchs, das
Regelungen und Malinahmen zum Umgang mit Risiken beinhaltet:5®

— Definition der Risikofelder (Einzelrisiken, Risikoklassen und Risikoarten)

— Definition der Risikostrategie, Risikoidentifikation, Risikoanalyse und
Risikobewertung

— Festsetzungen zur Risikosteuerung sowie Risikokommunikation,
insbesondere Uber die Feststellung und die Reaktion auf Veranderungen
im Zeitablauf

— Festlegung von Verantwortlichkeiten (Risk Owner) und Aufgaben fiur
Risikoidentifikation, -analyse, -bewertung, -steuerung und -kommunikation

— Regelungen zur Berichterstattung Uber unerkannte und unbewaltigte
Risiken an die nachsthdéhere Hierarchiestufe (Berichtswesen)

— Darstellung des internen Uberwachungssystems zum Risikomanagement

Ein weiterer essenzieller Punkt im Risikomanagementkreislauf stellt die
Berichterstattung dar, die operativ ,Ad-hoc” durch Sofortmeldung (akute Risiken
durch Risk Owner) oder Uber regelmafige Risikoberichte erfolgen kann. Strategisch
solite diese jahrlich im Risikohandbuch angepasst werden und eine
zusammenfassende Darstellung der Risikolage beinhalten.

Fir eine funktionierende Berichterstattung sollten Unternehmen einen
Risikobeauftragten’® ernennen, der die Verantwortung fir das gesamte
Risikomanagementsystem tragt. Wie bereits aus der rechtlichen Perspektive

69 Vgl. Gif (2009), S. 43.
70 Wird in der Literatur tlw. auch als Risikomanagementbeauftragter oder Risikomanager bezeichnet.
Vgl. ISO 3100.
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betrachtet, liegt diese Verantwortung ansonsten bei der Geschaftsleitung (Vorstand
oder Geschéaftsfuhrung).

Der Risikobeauftragte sollte eine zentrale Anlaufstelle fir Mitarbeiter und
Flhrungskrafte darstellen, ebenso ist die Risikoberichterstattung eines seiner
zentralen Aufgaben. Die Rolle sollte strategisch ausgerichtet sein.

Operativ werden Teilaufgaben, insbesondere die laufende Uberwachung der Risiken,
dezentral organisiert. Dies erfolgt durch Risk Owner, die sich in ihrer taglichen Arbeit
mit den jeweiligen Risikobereichen beschaftigen. Wichtig hierbei ist eine klare
Zuweisung von Verantwortlichkeiten, sowie klare Vorgaben zur Berichterstattung und
zur Dokumentation. (vgl. Abbildung 17)

Risikobericht Geschaftsleitung Risikohandbuch

- Management Summary _ . - - Festlegung der
inkl. Risiko- Risikebericht Risikohansibuch organisatorischen

Gesamtsituation Regelungen und
- Darstellung Kernrisiken MaRnahmen
- Verfolgung der

Kernrisiken aus dem - Verantwortlichkeiten
Vorberichten Risikokarten - Berichterstattung

- Risikostrategie

- Risikoarten
Sofort- - Methoden
meldungen - Schwellenwerte
- I.pdikatoren
Sofortmeldungen - Uberwachung
Protokolle
Besprechungen

Abbildung 16 - Risikoberichterstattung — eigene Darstellung - Quelle: Vgl. Vorlesung Risikomanagement.

Ein konstruktiver Dialog zu Risikothemen sowie ein offener Umgang mit Kritik und
eine gelebte Fehlerkultur stellen entscheidende Elemente flir eine funktionierende
Risikokultur dar.

Der hier aufgezeigte Forschungsstand auf der Basis aktueller wissenschaftlicher

Publikationen zum Thema Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft bildet die
Grundlage flir den nachfolgend dargelegten Erhebungsbogen.
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Allgemeine Informationen zum Unternehmen

Im ersten Teil des Fragebogens sollte in Anlehnung an Isenhdfer (1999) die
strategische Positionierung der Unternehmen im Immobiliensektor geklart werden. "

Developer-Typ
Service-Developer Trader-Developer Investor-Developer

Wohnimmobilien ~ Gewerbeimmobilien Sonderimmabilien

Immobilienart

Abbildung 17 - Positionierung von Projektentwicklungsunternehmen - Quelle: Isenhéfer (1999), S. 45.

Region / Aktionsradius

Unterschieden wurde nach der Stadt Wien, sonstigen Landeshauptstadten und deren
Umgebung sowie landlichen Regionen. Ebenso wurde festgehalten ob
Immobilienentwicklungen auch auf internationaler Ebene in den Nachbarlander CEE,
Deutschland oder der Schweiz stattfinden.

Rollenprofil / Developer-Typ

Es fand eine Unterscheidung der Rollenprofile von Trading-, Investing-, und Service-
Developern statt. Diese werden nach Schulte et al. (2016) wie folgt definiert.”

Der Trader-Developer leistet die Phasen einer Projektentwicklung von der Initiierung
bis zur Fertigstellung selbst und veraulert diese entweder im Verlauf oder im
Anschluss an deren Fertigstellung an einen Dritten (Intermediar oder Endinvestor).
Er tragt damit alle Risiken einer Projektentwicklung wie das Entwicklungsrisiko
(Marktkonformitat bei Vermietung und Verkauf), das Prognose- und Planungsrisiko,
das Zeitrisiko, das Genehmigungsrisiko, das Finanzierungsrisiko, das Boden- und
Baugrundrisiko sowie das Kostenrisiko selbst. Der Gewinn erfolgt Uber den Verkauf
der Immobilie.

Der Investor-Developer ist ebenso wie der Trader-Developer flr die
Projektentwicklung Uber alle Phasen verantwortlich. Die fertiggestellte Immobilie wird
jedoch in den eigenen Bestand Ubernommen. Das Projekt kann moglicherweise zu
einem spateren Zeitpunkt noch verkauft werden, jedoch andern sich im Vergleich zum
Trader-Developer durch den zeitlich verschobenen Exit haufig die Zielstruktur und
das Anspruchsniveau an die Projekte. Gewinne werden durch Vermietung der in den
eigenen Bestand Ubergegangenen Immobile erzielt.

71Vgl. Isenhofer, B. (1999), S. 45.
72\/gl. Schulte, K.-W. Bone-Winkel, S. Schafers, W. (2016), S. 132 f.
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Der Service-Developer erbringt seine Leistung als Dienstleistung flir dritte
(Bestandshalter oder Eigennutzer). Diese kann sich Uber alle Phasen, von der
Projektinitierung und Projektkonzeption bis zur Baureife, ziehen und beinhaltet
oftmals auch das Projektmanagement sowie die Vermarktung. Risikotrager bleibt
hauptsachlich der Auftraggeber. Der Gewinn erfolgt Gber ein Dienstleistungshonorar.

Geschiftsfelder / Immobilienart

Es erfolgt eine Unterscheidung nach gemeinnltzigen und freifinanzierten
Immobilienentwicklern.
Ebenso die Hauptgeschéaftsfelder werden in Wohn-, Buro-, Handels- sowie
Sonderimmobilien unterschieden und abgefragt.

Umsatz
Die Gliederung der Teilnehmer in Umsatzgruppen erfolgt, um eine gezielte Erfassung
klein- und mittelstandischer Unternehmen zu gewahrleisten.

Kernkompetenzen nach Phasen der Immobilienentwicklung

Hierzu zahlt die Nennung der Kernkompetenzen im eigenen Unternehmen, von der
Akquisition Uber die Entwicklung und Planung bis zum Bau und der Vermarktung der
Immobilien.

EntWICklu'ng/
Konzeption

Nur bei Angabe als Kernkompetenz werden die Unternehmen zu weiterfihrenden
Fragen zu den o. g. Phasen’® weitergeleitet.

Allgemeiner Umgang mit Risiko

Der Umgang mit nachfolgenden Themen wurde durch Ja-Nein-Fragen abgefragt.
Ebenso bestand die Mdglichkeit der Enthaltung bei Ungewissheit sowie einer
generellen Enthaltung.

Risikostrategie

Abgefragt wurde das Vorhandensein einer Risikostrategie im Unternehmen. Es ging
um eine klare Definition von Risiko, Vorgaben zu Grenzwerten (z.B. bei
Investitionsvolumen), Freigabeprozessen sowie zur Berichterstattung und
Dokumentation. Zudem wurde das Vorhandensein eines Risikohandbuchs oder eines
Uberwachungssystems erfragt.

Falls eine Risikostrategie im Unternehmen vorhanden war, wurde ein moglicher
Anpassungszeitraum angesprochen.

Risikotragfahigkeit

Abgefragt wurde, ob die Risikotragfahigkeit eines Unternehmens gesondert
betrachtet wird, und wenn ja, an welchen Kennzahlen dies gemessen wird (EBIT,
EBT, Cashflow oder Jahresumsatz). Ebenso wurde die Durchfihrung von
gesonderten Stresstest-Szenarien angesprochen.

73 Zur naheren Erlauterung dieser Abbildung siehe Kapitel 3.2, S. 18.
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Risikobeauftragte

Gefragt wurde, ob die Aufgaben des Risikomanagements durch einen Projektleiter,
die Geschéftsfihrung oder einen eigenen Risikobeauftragten tibernommen werden.
Es ging auch darum, ob eine unabhangige Uberwachung der Risikobeauftragten
erfolgt und ob weiterfihrende Stellen wie Risk Owner oder ein Risikomanagement-
Committee im Unternehmen vorhanden sind.

Ebenso wurde der Sitz eines moglichen Risikobeauftragten im Unternehmen
abgefragt.

Reporting und Controlling von Risiken

Hier erfolgten grundsétzliche Fragen zum Reporting und in welcher Form dies
durchgefiihrt wird (informell, formell). Vorgaben ans Reporting, die Haufigkeit und die
gesonderte Uberwachung sowie das Dokumentieren von Risiken und die Haufigkeit
der Beurteilung von Kernrisiken wurden erfragt.

Art und Struktur bestehender RisikomaRnahmen

Auf Basis der unter Kernkompetenzen genannten Punkte wurden die Teilnehmer auf
die fir sie relevanten Phasen einer Immobilienentwicklung weitergeleitet. Angaben
zur Haufigkeit der eingesetzten Malinahmen oder Methoden waren in finf Schritten,
von 1 (findet immer statt) bis 5 (findet nie statt) zu machen. Auch die Moglichkeit
keiner Angabe zu den einzelnen Punkten bestand.

Am Ende jeder Phase konnten die Teilnehmer ihre Einschatzung zur jeweiligen
Erfahrung mit Hilfe einer Analogskala abgeben.

Ankauf

Abgefragt wurden Methoden zur Risikoidentifikation in der Ankaufsphase bzw. bei
einer Projektinitiierung.

In dieser Phase wird der Immobilienmarkt und die Qualitat des Grundstlicks beurteilt.
Aufgrund plausibler Nutzungskonzepte werden Wirtschaftlichkeitsberechnungen
durchgefiihrt und nachhaltige Angebotspreise ermittelt.

Die Teilnehmer sollten Informationen zur Prifung einer Liegenschaft wie die
Begehung eines Grundstlickes, dem Einblick ins Grundbuch, dem Flachenwidmungs-
und Bebauungsplan sowie etwaige Vorgesprache mit den zustandigen Behdrden
geben. Hieraus lassen sich ohne groRen Aufwand erste Erkenntnisse Uber die
Eignung eines Grundstickes wie GroRe, Zuschnitt, Zufahrtsmoglichkeiten,
Anbindung, Nahversorgung etc. ableiten.”

Es wurden Arten der vorgenommenen Projektkalkulationen und die Betrachtung
verschiedener Szenarien in der Ankaufsphase eines Projektes abgefragt, ebenso wie
die Inanspruchnahme von externen Dienstleistungen wie unterschiedlicher Due
Diligence Prifungen oder Markt- und Standortanalysen. Das Vorgehen bei einer
Ankaufsentscheidung sowie die Einbindung zusatzlicher Entscheidungstrager wurde
ebenso abgefragt.

Konzeption / Entwicklung

In der Entwicklungs- oder Konzeptionsphase werden Projektkonzeptionen auf ihre
Realisierungsfahigkeit Uberpruft und begrindet. Es wurden hierfir grundlegende
MalRnahmen zur Sicherung von Qualitdt, Terminen und Kosten sowie zur
Risikoidentifikation abgefragt.

74 \/gl. Isenhéfer, B. (1999), S. 54.
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m Anschluss ging es um Methoden zur laufenden Uberpriifung und Sicherstellung
einer funktionierenden Projektkonzeption, wie die Ermittlung der Lage- oder
Nutzeradaquanz, die Uberprifung einer moglichen Drittverwendung oder die
Auswertung von Effizienzkennwerten. Ebenso sollten Angaben zu einer mdglichen
Uberwalzung von Risiken sowie zur Dokumentation von Entwicklungsschritten
gemacht werden.

Planung

Nach erfolgreicher Grundstlickssicherung folgt die architektonische Ausgestaltung
sowie das Erwirken der Baureife eines Projektes.

Die Fragen zur Planungsphase zielten auf die Auswahl und den Einbezug von
Planern und Fachplanern ab, ebenso wie der regelmafige Informationsaustausch mit
diesen sowie weiteren Zustandigen wie z. B. Genehmigungsbehoérden. Ebenso
wurde die RegelmaRigkeit von Uberpriifungen projektrelevanter Punkte, wie Kosten,
Qualitaten und Terminen abgefragt.

Des Weiteren wurden MalRnahmen zur Risikosteuerung durch den Einbau von
Puffern (Zeit oder Kosten) oder definierten Szenarien abgefragt.

Bau

Auf Basis der Planungsphase werden Bauleistungen verhandelt und vergeben sowie
das eigentliche Projekt errichtet.

Zur Bauphase wurden Fragen betreffend der Qualitaten vorhergehender Planungen
sowie des gesamten Auswahlprozesses der ausfiihrenden Gewerke’® gestellt.
Angaben wurden zur Erstellung von Ausschreibungsunterlagen sowie zu
Vergabeentscheidungen erfragt.

Zudem wurden Malnahmen zur Risikosteuerung in der Bauphase, durch den
Abschluss von Versicherungen durch Uberwéalzung von Risiken wie Boden- und
Baugrundrisiko auf einen Generalunternehmer oder eine Steuerung durch den
Einbau von Puffern in die Termin- oder Kostenplanung abgefragt.

Vermarktung

Das vorrangige Ziel der Vermarktungsphase ist die VerauRerung oder Vermietung
eines Projektes zu den definierten Projekizielen. Die Mal3nahmen zur Sicherstellung
der Projektziele wurden z. B. Uber die RegelmaRigkeit von durchgefiihrten Analysen
hinsichtlich Markt- und Wettbewerbsanalysen abgefragt. Das Vorhandensein einer
hauptberuflichen Position fur die Vermarktung im Unternehmen sowie die
Inanspruchnahme von externen Dienstleistern wurde ebenfalls betrachtet.

Die Teilnehmer sollten weiters Angaben 2zu einem standardmafigen
Vorverwertungsgrad sowie zu einem regelmafigen Vermarktungsstart machen.

Ausblick

Beim Ausblick wurde eine Einschatzung zur Risikoaffinitat der Immobilienentwickler
sowie eine mogliche Planung zur Verbesserung des Risikomanagementsystems
abgefragt. Ebenfalls angesprochen wurde, durch welche Voraussetzungen bzw.
durch welche aulieren Einflisse Risikomanagement an Bedeutung gewinnt.

75 Ein Gewerk umfasst im Bauwesen allgemein die einem in sich geschlossenen Bauleistungsbereich
zuordenbaren Arbeiten.
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3.3 Auswertung / Ergebnisse

Insgesamt gab es 325 Aufrufe des Online-Fragebogens, wobei dieser von 81

Teilnehmern vollstandig ausgefillt wurde. Zwischen dem 17.08. und 13.10.2021

beantworteten ihn 95 % der Teilnehmer am Desktop und 5 % per Mobiltelefon.”®
Allgemeine Angaben

Von den Teilnehmern der Umfrage waren die Mehrzahl, Uber 60 % in der
Geschéaftsfuhrung der Unternehmen verortet. Die sonstigen Teilnehmer arbeiteten im
Projektmanagement sowie in den Bereichen Finanzen und Controlling.

Etwa die Halfte der Befragten sind in Wien in der Immobilienentwicklung tatig. 67 %
geben an, auch in den restlichen Landeshauptstadten und deren Umland zu arbeiten.
In Iandlichen Regionen sind etwa 45 % der befragten Unternehmen tatig.
In Deutschland und der Schweiz werden von 16 % der Unternehmen
Projektentwicklungen durchgefihrt. In den CEE-Landern sind 9 % der Unternehmen
tatig.
Der Uberwiegende Anteil der befragten Unternehmen (61 %) sind als Investor-
Developer tatig. Nur etwa 22 % der Unternehmen sehen sich als reine Service-
Developer.

Investor-Developer | 61%

Trader-Developer [N 31%

Service-Developer [N 22%

Sonstiges NG 20%
(n=95)
Abbildung 18 - Auswertung Fragebogen - Rollenprofile — eigene Darstellung.

Uber die Halfte der Befragten (53 %) sehen ihre Kompetenzen in allen Phasen der
Immobilienprojektentwicklung von der Akquise Uber die Konzeption, die Planung und
dem Bau bis hin zur Vermarktung.

Alle Phasen [ 53%
Vermarktung [N 21%
Bau [N 15%
Planung [N 26%
Konzeption | 33%
Akquisition [N 20%
(n = 85)

Abbildung 19 - Auswertung Fragebogen - Kernkompetenzen in der Immobilienentwicklung — eigene
Darstellung.

76 Abbildungen zu allgemeinen Themen werden in der Auswertung des Fragebogens in Blautonen
dargestellt. Fragen zu Methoden der Risikoidentifikation, -bewertung und -steuerung in den einzelnen
Phasen einer Projektentwicklung sind entsprechend der Haufigkeit in einem Farbschema von griin bis
rot veranschaulicht.
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Der Umsatz aus Projektentwicklungen liegt bei mehr als der Halfte der befragten
Unternehmen bei Uber 5 Mio. Euro pro Jahr.

=<1 Mio Euro

=1-2 Mio Euro

=2 -5 Mio Euro
>5 Mio Euro
(n=75)

7

Abbildung 20 — Auswertung Fragebogen - Umsatz aus Projektentwicklungen - eigene Darstellung.

Fragen zur Risikostrategie und den damit verbundenen Themen wurden von den
Immobilienunternehmen wie folgt beantwortet.

Freigabeprozesse sind klar definiert.
Es gibt Vorgaben zfgklj?;i"lfokategorien oder -
Aufgaben und Verda(;cti\rf]vgttl-ichkeiten sind klar
Es gibt eine klare Definition von Risiko.
Es gibt Vorgaben zu Grenzwerten. 61% 35%
Es gibt es eine klare Risikostrategie. 61% 35%
Es gibt Vorgaben éiusriliir-ichterstattung von
Es gibt Vorgaber;?izsuiLeDno-kumentation von
Es gibt ein Uberwachungssystem fiir Risiken.
Es gibt ein eigenes Risikohandbuch.

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mJA =mNEIN mweil ich nicht keine Angabe (n=84)

Abbildung 21 — Auswertung Fragebogen - Risikostrategie - eigene Darstellung.

Obwohl die Risikostrategie ein bedeutendes Element des
Risikomanagementprozesses darstellt (vgl. Kapitel 3.2) geben nur knapp Uber die
Halfte der befragten Entwickler (61 %) an, eine klare Risikostrategie zu verfolgen.

In den meisten Fallen (86 %) jedoch, gibt es Vorgaben zu Risikokategorien, zu
Risikofeldern und zu Kklar definierten Freigabeprozessen. Klar definierte

7 n stellt die Grundgesamtheit der jeweiligen Auswertung dar.
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Verantwortlichkeiten und Aufgabenfelder sowie eine klare Definition von Risiko liegt
bei Uber 70 % der Unternehmen vor. Nur 40 % der befragten Unternehmen gaben an
ein Uberwachungssystem fiir Risiken zu besitzen. Ein Risikohandbuch ist bei 8 % der
befragten Unternehmen vorhanden. Die Dokumentation von Risiken findet bei nur
43 % der Teilnehmer mit klaren Vorgaben statt.

= Findet nicht
regelmaRig statt.

= Findet 1 x im Jahr
statt.

= Findet mehrmals im
Jahr statt.

(n=44)

Abbildung 22 - Auswertung Fragebogen - Anpassung der Risikostrategie - eigene Darstellung.

Bei den Unternehmen mit einer vorhandenen Risikostrategie gaben 57 % der
Befragten an, keine regelmafligen Anpassungen durchzuflhren, die Halfte dieser
Unternehmen fiihrt eine Anpassung der Risikostrategie immer nur anlassbezogen
durch. Bei 23 % findet eine Anpassung sogar mehrmals im Jahr statt.

Die Antworten zur Risikotragfahigkeit der befragten Unternehmen stellen sich wie
folgt dar:

Die Risikotragfahigkeit wird Giber den _
Cashflow gemessen 35% AT
Die Risikotragfahigkeit wird in unserem _
Unternehmen nicht gesondert betrachtet. 33% AT
Die Risikotragfahigkeit wird aufgrund des

Jahresumsatzes bzw. Jahresiiberschusses 25% 52%

festgelegt.
Die Risikotragfahigkeit wird anhand des EBIT _
oder EBT betrachtet. 2k el

Die gewonnenen Daten werden regelmafig
durch Stresstest-Szenarien Utberpruft.

19% 65%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
mJA =mNEIN mweil ich nicht keine Angabe (n=81)

Abbildung 23 - Auswertung Fragebogen - Risikotragfdhigkeit - eigene Darstellung.

Ein Drittel der Teilnehmer gab an die Risikotragfahigkeit nicht gesondert zu
betrachten. In den meisten Fallen (35 %) wird diese Uber den Cashflow gemessen.
Eine Uberprifung der Risikotragfahigkeit anhand des Jahresumsatzes oder durch
Kennzahlen wie EBIT bzw. EBT ist nur bei etwa einem Viertel der Unternehmen
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Ublich. Weniger als 20 % fuhren regelmalige Stresstests durch, um die
Risikotragfahigkeit ihres Unternehmens zu Uberprufen.

Zu den Fragen nach den Verantwortlichkeiten bzw. einem Risikobeauftragten im
Unternehmen wurden folgende Antworten gegeben:

Das Risikomanagement wird von der

Geschéftsfliihrung ibernommen 88% 12%

Fir das Risikomanagement sind die

jeweiligen Projektleiter verantwortlich 39% 55%

Das Risikomanagement wird unabhangig

Uberwacht (z.B. durch interne Revision) 16% 67%

Es gibt ein eigenes Risikomanagement-

Committee 14% 73%

Es gibt einen Risikobeauftragten in unserem

Unternehmen 12% 84%

Es gibt dezentrale Risk Owner, die an einen

9 o,
Risikobeauftragten reporten 6% 82%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mJA ®mNEIN mweil’ ich nicht mkeine Angabe (n=283)

Abbildung 24 - Auswertung Fragebogen - Risikobeauftragte - eigene Darstellung.

Bei 12% der teilnehmenden Unternehmen gibt es einen eigenen Risikobeauftragen,
der bis auf eine Ausnahme im Unternehmensbereich Controlling angesiedelt ist. Bei
der Halfte dieser Unternehmen, berichten bestimmte Risk Owner an den jeweiligen
Risikobeauftragten.

Der Uberwiegende Teil der Befragten (88 %) gab an, dass die Aufgaben des
Risikomanagements durch die Geschaftsfuhrung Gbernommen werden. Bei 39% sind
auch die jeweiligen Projektleiter flr ein Risikomanagement mitverantwortlich. Bei
insgesamt 16 % erfolgt eine unabhangige Uberwachung, etwa durch die interne
Revision.

Das Berichtwesen, auch Reporting genannt, stellt sich in den Unternehmen wie folgt
dar:

Es gibt klare Richtlinien zur Erstellung von _ 209
Risikoberichten. 0

Es gibt Vorlagen fur Risiko-Sofortmeldungen. - 15%
Risiken werden immer anlassbezogen _ 449
kommuniziert (per E-Mail etc.). °

Reporting von Risiken findet bei gréReren _ 26%
Projekten statt. °

Reporting von Risiken findet informell statt (z.B. _ 70%
im Zuge einer Besprechung). °

Ein Reporting findet in unserem Unternehmen . 49
nicht statt. °

(n=281)
Abbildung 25 - Auswertung Fragebogen - Reporting - eigene Darstellung.

Ein Reporting der Risiken findet bei der Mehrheit (70 %) informell (z. B. im Zuge einer
Besprechung) statt. Risiken werden bei 44 % der Unternehmen immer
anlassbezogen kommuniziert und findet bei 26 % grundsatzlich nur bei gréReren
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Projekten statt. Klare Richtlinien zur Erstellung von Risikoberichten und eine eigene
Vorlage fir Risiko-Sofortmeldungen besitzen nur 22 % bzw. 15 %.

Allgemeine Fragen zur Risikoiiberwachung wurden wie folgt beantwortet:

Eine Risikolberwachung findet in unserem
Unternehmen nicht statt.

Es gibt regelmaRig (jahrlich oder ofter) eine
Zusammenfassung wesentlicher Kernrisiken.

Das Zinsniveau wird regelmafig betrachtet.

Der Geschaftsklimaindex wird regelmafig
betrachtet.

B 0%

35%

75%

B 0%

Marktberichte werden regelmaflig ausgewertet 50%
und zur Risikobeurteilung herangezogen. °
Es gibt eine regelmaRige Uberpriifung des

Marktes (z.B. Konjunkturanderungen). 50%

Ausflihrungsrisiken wie Leerstandsraten werden

in einem Bericht dokumentiert und bewertet. 40%

Objektrisiken werden in einem Bericht

dargestellt und bewertet (Instandsetzungs- _ 35%
arbeiten, Marktwert, RND, etc.).
Marktrisiken werden in einem Bericht dargestellt
und bewertet (Objekt- und Marktmieten, _ 30%

Ortsgrof3en, etc.).

Es gibt einen Risikokatalog. 15%

Es gibt eine Risikolandkarte. = 0%
(n=60)
Abbildung 26 - Auswertung Fragebogen - Risikoliberwachung - eigene Darstellung.

90 % der Unternehmen gaben an eine Risikouberwachung durchzufiuhren. Es fallt
auf, dass in keinem der Unternehmen eine Risikolandkarte als Grundlage zur
Priorisierung und zur Steuerung der Risiken erstellt wird, ein Risikokatalog ist auch
nur bei 15 % vorhanden.

Eine Uberpriifung des Marktes sowie von Marktberichten findet bei der Halfte der
Befragten statt, 75 % betrachten regelmaRig die Anderungen des Zinsniveaus. Eine
regelmafige Zusammenfassung von Kernrisiken fuhren jedoch nur 35 % durch. Auch
Markt- oder Objektrisiken werden nur in 30-35 % der Falle in einem Bericht
dargestellt.

Die Teilnehmer wurden im Anschluss an die Beantwortung der allgemeinen Fragen

zu den weiteren Themen entsprechend ihrer Nennung bei den Kernkompetenzen
weitergeleitet.
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Ankaufsphase

Insgesamt gaben 62 Unternehmen an, dass eine ihrer Kernkompetenzen in der
Ankaufsphase eines Immobilienprojektes liegt.

Nachfolgende Fragen zu den Methoden der Risikoidentifikation, -bewertung und -
steuerung sowie der Regelmaligkeit der Durchfliihrung wurden von diesen wie folgt
beantwortet.

Die Grafik zeigt, wie regelmaRig im Zuge eines Ankaufsprozesses einer Liegenschaft
folgende Vorgange stattfinden:

Uberpriifung der Grundbuchdaten. 100%
e e Osbesimmungen
anhand des Bebauungsplans. °
Besichtigung der Liegenschaft ]
Aushebung vorhandener Plandokumente
(Bauakt) bei der Behérde. =
Gesprache mit Behorden. I

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer = meistens manchmal selten mnie keine Angabe (n =60)

Abbildung 27 - Auswertung Fragebogen - Risikoidentifikation Ankaufsphase — eigene Darstellung.

Anzumerken ist, dass die Grundbuchdaten sowie die Bebauungsbestimmungen
nahezu bei jedem Projekt abgefragt werden. Auch die Besichtigung der Liegenschaft
findet vor dem Ankauf nahezu immer statt. Gesprache mit den Behdrden im Zuge
eines Ankaufsprozesses hingegen werden in nur 74 % der Falle regelmafig
durchgefihrt.

Berechnung der Nutzflache auf Basis des
Flachenwidmungsplans. °
Statische Development-Rechnung. .
Simulation unterschiedlicher Varianten I
(Szenarien-Analyse). °
Monte-Carlo-Simulation. I

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer mmeistens manchmal selten mnie keine Angabe (n =60)

Abbildung 28 -Auswertung Fragebogen — Bewertungsmethoden Ankaufsphase - eigene Darstellung.

Eine Hochrechnung der zu erzielenden Nutzflache bei einem Projekt wird in der Regel
immer durchgefihrt (95 %). Auch werden regelmafRig einfache Development-
Rechnungen sowie unterschiedliche Szenarien betrachtet (ca. 75 %). Mit einer
Monte-Carlo-Simulation hingegen arbeiten die wenigsten Unternehmen, diese findet
in den seltensten Fallen statt bzw. es wird dartber seitens der Teilnehmer keine
Angabe gemacht.

38



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M 3ibliothek,
Your knowledge hub

Nachfolgende Abbildung zeigt, welche Informationen oder Dienstleistungen durch
Externe in Anspruch genommen werden und in welcher Regelmafigkeit dies erfolgt.

Aktuelle Vergleichspreise bzw. magliche I
Verkaufspreise durch Externe s
Machbarkeitsstudien zu einer mogllchen _
Bebauung 2 I
Rechtsberatung bei der Vertragsgestaltung
Baugrundgutachten (z.B. zu Altlasten oder .
Tragféahigkeit des Bodens) 2
Rechtliche Due Diligence [ |
Technische Due Diligence
Betrachtung der Chancen / Risiken /
Entwicklungspotentiale (z.B. SWOT Analyse)
Schatzung der Baukosten durch Externe

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer ®meistens manchmal selten mnie keine Angabe (n=60)

Abbildung 29 - Auswertung Fragebogen — Inanspruchnahme Dienstleistungen Ankaufsphase - eigene
Darstellung.

In etwa drei Viertel der Ankaufsentscheidungen werden Informationen zu aktuellen
Vergleichspreisen von Externen bezogen (z.B. Makler, Plattformen, o.4a.).
Uberwiegend werden auch Machbarkeitsstudien (73 %) zu méglichen Bebauungen
durch Architekten o. &. vor einer Grundstlckssicherung durchgefiihrt. Auch eine
Rechtsberatung wird in rund 68% der Falle in Anspruch genommen. 64 % der
Unternehmen bewerten mogliche Baugrundrisiken regelmaRig durch ein
Baugrundgutachten vor Ankauf einer Liegenschaft. Die Baukosten werden in dieser
Phase von der Halfte der Unternehmen regelmaliig intern geschatzt und es wird nicht
auf die Expertise externer Dienstleister zurtickgegriffen.

Ankaufsentscheidungen erfolgen nach Angabe der Befragten durch nachfolgende
Kriterien:

Der Ankaufsentscheidung liegt eine klare

Abwagung der Risiken zugrunde und es gibt _ 65%

einen klaren Freigabeprozess.
Die Ankaufsentscheidung unterliegen dem 4- _ 46%
Augen-Prinzip. °

Die Ankaufsentscheidung wird meist spontan o
getatigt. - 16%

Die Ankaufsentscheidung erfolgt nach positiver . 79
Stellungnahme durch einen externen Gutachter. 0

Entscheidung der Gesellschafter. . 5%

(n=57)

Abbildung 30 - Auswertung Fragebogen - Ankaufsentscheidungen - eigene Darstellung.
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Bei Ankaufsentscheidungen liegt, nach eigenen Angaben, bei 65 % der befragten
Unternehmen eine klare Abwagung der Risiken zugrunde und es gibt klar definierte
Freigabeprozesse in der Ankaufsphase. Bei 11 % der Unternehmen erfolgt eine
Ankaufsentscheidung jedoch meist spontan. Weniger als die Halfte der Teilnehmer
(46 %) gaben an, dass eine Ankaufsentscheidung dem 4-Augen-Prinzip unterliegt.

Die Erfahrungen in Bezug auf die Ankaufphase sehen die Unternehmen jedoch
optimistisch. 92 % geben an, sehr viel Erfahrung in dieser Phase zu haben. (Nennung
Uber 70 von mdglichen 100 Punkten)

Entwicklungsphase

In der Entwicklungs- oder auch Konzeptionsphase sehen insgesamt 73 der befragten
Unternehmen ihre Kernkompetenz.

Es wurden die Fragen zu Methoden der Risikoidentifikation, -bewertung und
Risikosteuerung wie im Folgenden dargestellt beantwortet.

Abgefragt wurde die RegelmaRigkeit folgender Kriterien wahrend der
Konzeptionsphase eines Projektes:

Regelmalige Kommunikation mit den 66% I
Genehmigungsbehérden. °
Baukosten werden anhand eigener

0,
Benchmarks geschatzt. 77%

Ausfuhrliche Analysen (Markt, Standort und 599 I
Nutzung) werden durchgefiihrt. °
4%

Ausfuhrliche Planungsstudien werden intern o
erstellt. 45%

Eine professionelle Projektorganisation wird

aufgesetzt. (Terminplanung und Kontrolle) 45%

Machbarkeits- und Planungsstudien werden
durch unabhangige Dritte (z.B. Architekten) 45%
erstellt oder gepruft.

Kostenplanung wird nach ONorm _
durchgefiihrt, 0 A

0% 20% 40% 60% 80% 100%

mimmer ®meistens manchmal selten mnie keine Angabe (n=73)

Abbildung 31 - Auswertung Fragebogen — Entwicklungsphase 01 - eigene Darstellung.

Eine regelmaflige Kommunikation mit Genehmigungsbehdrden findet sehr oft (91 %)
statt. Ebenso werden in Uber drei Viertel der Falle (78 %) ausfuhrliche Analysen der
Markt- und Standortsituation durchgefihrt.

91 % der Unternehmen gaben an, die Kosten anhand von Benchmarks geschatzt,
eine genaue Kostenplanung nach ONorm erfolgt nur bei 37 % bereits regelmaig in
der Konzeptionsphase. Nur knapp Uber die Halfte der Unternehmen lassen
Planungsstudien regelmafRig von Architekten o0.8. erstellen oder eigene
Planungsstudien durch unabhéangige Dritte Uberprifen.
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Nachfolgende Fragen wurden ebenfalls mit Angaben zur Haufigkeit der eingesetzten
Methoden wahrend der Konzeptionsphase eines Projektes beantwortet:

Analyse der Bestandssituation. 75% l

Untersuchung moglicher Konkurrenzprojekte

Uberpriifung von KenngréRen fiir die 4 .
Objekteffizienz (insbes. Flachenkennwerte)

Ermittlung der Lageadaquanz. 51%

Ermittlung der Nutzeradaquanz. 42%

o (6]
S

Uberpriifung der Drittverwendungsféhigkeit. 30% 10%
Dokumentation der Entwicklungsschritte. 39% -
Einbindung des Risikomanagements in die _
Konzeption. S
Uberpriifung einer mdglichen Risikoteilung

oder -Uberwalzung auf Projektbeteiligte.
0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer ®meistens manchmal selten mnie keine Angabe (n=72)

Abbildung 32 - Auswertung Fragebogen — Entwicklungsphase 02 - eigene Darstellung.

Eine genaue Analyse der Bestandssituation erfolgt in 89 % der Félle. Eine
Untersuchung méglicher Konkurrenzprojekte sowie eine Uberpriifung der
Objekteffizienz anhand von KenngréfRen und der Lageadaquanz findet bei Uber 75 %
der Unternehmen regelmaRig statt. Die Ermittlung der Nutzeradaquanz erfolgt mit
65 % bereits  seltener. Eine Uberprifung zu  einer  mdglichen
Drittverwendungsfahigkeit sowie die Dokumentation der einzelnen
Entwicklungsschritte in der Konzeption eines Projektes erfolgt nur bei 60 %.

Die Uberpriifung einer mdglichen Risikoteilung oder einer Uberwalzung der Risiken
sowie das aktive Einbinden des Risikomanagements in den Entwicklungsprozess
erfolgt nur bei knapp der Halfte der befragten Unternehmen regelmafig.

Die Erfahrung in der Konzeptionsphase wurde von den befragten Unternehmen selbst
als durchwegs sehr hoch eingeschatzt. (85 % Uber 70 von 100 Punkten)
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Planungsphase

In der Planungsphase konnten die Angaben von 69 Unternehmen ausgewertet
werden, deren Kernkompetenzen nach eigenen Angaben in dieser Phase liegt.
Fragen zur Risikoidentifikation, zur Risikobewertung und der Steuerung von Risiken
im Planungsprozess wurden wie folgt beantwortet.

Auch in der Planungsphase bewerteten die Teilnehmer ihre Erfahrung durchwegs
hoch. (92% Uber 60 von 100 Punkten)

Abgefragt wurde die Haufigkeit der Durchfihrung nachfolgender Punkte wahrend
eines Planungsprozesses.

RegelmaRige Kommunikation mit den o
Genehmigungsbehdrden. 60% l

RegelmaRige Planungsbesprechungen und - o
abstimmungen. 2 l

Vergabeentscheidung erfolgt nach dem 449

Bestbieterprinzip. °

Planungsphasen werden zu bestimmten
Phasen eingefroren.

X
X

34%

Kostenplanung- und steuerung erfolgt nach

ONorm. 26% -
Externe Berater (z.B. Projektsteuerung oder
baubegleitende Rechtsberatung) werden 23%
hinzugezogen.
Planung wird an einen Generalplaner
vergeben. 23%

Ein Projekthandbuch mit festgelegten
Freigabeprozessen wird erstellt. 22% 28%

: I

Vergabeentscheidung erfolgt an den
glnstigsten Anbieter. %

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer mmeistens manchmal selten mnie keine Angabe (n =65)

Abbildung 33- Auswertung Fragebogen — Planungsphase 01 - eigene Darstellung.

Regelmalige Planungsbesprechungen oder -abstimmungen sowie eine regelmafige
Kommunikation mit den Genehmigungsbehorden, sind bei rund 90 % der
Unternehmen in der Planungsphase Ublich. Die Vergabeentscheidung der
Planungsleistung erfolgt bei 72% der Befragten nach dem Bestbieterprinzip und nur
bei 29 % regelmaRig an den gunstigsten Anbieter. Eine Kostensteuerung nach
ONorm sowie eine festgelegtes ,einfrieren” von Planstanden findet nur bei etwa der
Halfte der Unternehmen regelmaRig statt.

46 % der Unternehmen gaben an, die Planung regelmafig an einen Generalplaner
zu vergeben. Ein Projekthandbuch mit klaren Freigabeprozessen gibt es regelmaRig
nur bei rund einem Drittel der Unternehmen.
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Nachfolgende Abbildung zeigt weitere Fragen zur Dokumentation und zum Reporting
bzw. zur Risikolberwachung wahrend der Planungsphase:

RegelmaRige Kostenfortschreibung und - o
verfolgung findet statt. 69% l

Planungsfortschritte werden anhand der

Terminpléane tberprft. 54% 8%

Dokumentation der Planungsfortschritte. 46% 11%

Objektausstattung (z.B. Qualitaten,

Multifunktionalitat, techn. Ausstattung) wird 46% 8%
Uberprift.
Objekteffizienz (z.B. Wirtschaftlichkeit der
Gebaudekonzeption, Flachenauswertung) 38%
wird Uberprift.
Planung wird durch unabhangige Dritte _
Uberpruft. 15% 28%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer ®meistens manchmal selten mnie keine Angabe (n=65)

Abbildung 34 - Auswertung Fragebogen — Planungsphase 02 - eigene Darstellung.

Wahrende der Planungsphase gaben 83 % der Unternehmen an, regelmafig eine
Kostenfortschreibung und -verfolgung durchzufiihren. Die Planungsschritte werden
haufig dokumentiert (74 %) und auch deren Uberprifung anhand von Terminplanen
findet meist (77 %) statt. Die Objektausstattung (z. B. Qualitaten, Multifunktionalitat
oder techn. Ausstattung) wird jedoch nur bei 62 % der Unternehmen gesondert
gepruft.

Die Uberpriifung der Objekteffizienz anhand von Kennzahlen (zB. der
Flachenauswertung) nimmt gegenuber der Konzeptionsphase von 75 % zu 64 %
deutlich ab. Eine Uberpriifung der Planung durch unabhangige Dritte findet nur bei
30 % der Unternehmen regelmafRig statt.
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Zur Steuerung von Kosten- und Termin-Risiken, werden folgende Malnahmen
eingesetzt:

Es gibt Es gibt vorab Szenarien Es gibt angemessene
Einsparpositionen bei wenn Planungsstéande Zeitpuffer Uber den
Kosteniiberschreitungen. nicht zeitgerecht gesamten
fertiggestellt werden Planungsprozess.
(z.B. Auswechslung der
Planer).

26% 13%

74%
87%

=JA =NEIN (n=62)

Abbildung 35 — Auswertung Fragebogen — Risikosteuerung Planungsphase — eigene Darstellung.

Fast 75 % der Unternehmen planen Puffer fur mogliche Zeitverzégerungen oder
sehen Einsparungspositionen bei Kostenuberschreitungen vor. Szenarien bei
Abweichungen vom Terminplan 0.8. sind in den meisten Fallen jedoch nicht vorab
festgelegt und folgen keinem klaren Prozess.

Bauphase

In der Bauphase sehen die wenigsten, nur 58 der Unternehmen ihre Kernkompetenz.
Nachfolgende Punkte werden wahrend der Bauphase eines Projektes durchgefiihrt:

ik i
Vergabe erfolgt nach ONorm. .
Vergabe erfolgt an Generalunternehmer.
AUSSChreibLIIDr}gr?sr{Ic:igsieer_JrCh externe %
VersEbentseheug ot ancer
ot -
0% 20% 40% 60% 80% 100%

W immer meistens m manchmal selten mnie keine Angabe (n=53)

Abbildung 36 - Auswertung Fragebogen — Bauphase 01 - eigene Darstellung.
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Bauleistungen werden bei 71 % der Unternehmen auf Basis der Einreichplanung
ausgeschrieben in nur 22 % der Falle erfolgt eine Ausschreibung bzw.
Angebotseinholung anhand der Vorentwurfsplanungen. Vergaben der Bauleistungen
geschehen bei rund 72% der befragten Unternehmen regelmallig nach dem
Bestbieterprinzip, bei 66 % erfolgt die Beauftragung auf Basis der ONorm. Nur 28 %
vergeben die Bauleistungen an den gunstigsten Anbieter.

Die Ausschreibung der Bauleistungen erfolgt nur bei 40 % der Teilnehmer durch
externe Dienstleister.

Nachfolgende Abbildung zeigt die MaRnahmen zur Uberpriifung wéahrend der
Bauphase eines Projektes.

RegelmaRige Kommunikation mit den I
Auftragnehmern findet statt. .
Uberpriifung und Sicherstellung der Bonitét I
von Auftragnehmern. 2
Uberprifung des Baufortschritts durch
unabhangige Dritte. 54% -
Kostenplanung und -steuerung nach ONorm.
Externe Berater (z.B. Projektsteuerung, OBA) _
werden hinzugezogen. 37%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer ®meistens manchmal selten mnie keine Angabe (n=54)

Abbildung 37 - Auswertung Fragebogen — Bauphase 02 - eigene Darstellung.

Eine regelmaflige Kommunikation mit den Auftragnehmern wahrend der Ausfihrung
eines Projektes, findet bei 89 % der befragten Unternehmen statt. Die Bonitat der
Baufirmen wird in 69 % der Falle Uberpruft und sichergestellt. Auch der Baufortschritt
wird haufig (67 %) durch unabhangige Dritte festgestellt und Gberprift.”

Eine Kostenplanung und -steuerung nach ONorm findet nur bei ca. der Halfte der
Unternehmen regelmaRig statt.

Externe Berater, wie eine Projektsteuerung oder eine o6rtliche Bauaufsicht, werden
nur in 44 % der Falle wahrend der Herstellung eines Bauvorhabens herangezogen.

Ilhre Erfahrung in der Bauphase von Projekten bewerteten die Teilnehmer als
durchschnittlich hoch. (94 % tber 60 von 100 Punkten)

78 Anzumerken ist hier, dass bei Errichtung von Bauwerken nach den Bautragervertragsgesetz (BTVG)
eine Baufortschrittskontrolle durch einen Treuhdnder bzw. Sachversténdige verpflichtend geregelt ist.
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Zur Steuerung ausgewahlter Risiken werden durch die befragten Unternehmen
folgende MalRnahmen getroffen.

Gewabhrleistungsfristen Versicherungen Risiken wie Boden- und

und Garantien werden gegenuber Unfall, Feuer Baugrundrisiko werden

gesondert vereinbart. etc. werden auf den meist auf einen
Generalunternehmer Generalunternehmer

0.A. Uberwalzt. 0.A. Uberwalzt.
22%
o,
52% 48%
0,
78% 81%
= JA = NEIN (n =54)

Abbildung 38 - Auswertung Fragebogen — Risikosteuerung Bauphase 01 - eigene Darstellung.

Gewabhrleistungsfristen und Garantien vereinbaren rund 78 % der befragten
Unternehmen gesondert. Versicherungen werden bei knapp der Halfte auf die
Auftragnehmer berwalzt. Vereinbarungen zur Ubertragung des Boden- und
Baugrundrisikos auf den Generalunternehmer oder auf die ausfihrenden Gewerke
erfolgt in nur 19% der Falle.

Fir mogliche Fertigstellungsverzégerungen gaben 37 % der Teilnehmer an, bereits
vorab Szenarien zu planen.

Es werden Pénalen mit Es werden Es werden Puffer bei
den Bauunternehmen Festpreisangebote Fertigstellungsfristen
vereinbart (z.B. bei vereinbart. eingeplant.

Terminlberschreitung).

9% 0
9% 28%

91% 2
° 91%

=JA =NEIN (n=54)
Abbildung 39 - Auswertung Fragebogen — Risikosteuerung Bauphase 02 - eigene Darstellung.

Uber 90 % der befragten Unternehmen gaben an Festpreisangebote mit den
ausfihrenden Firmen zu vereinbaren, ebenso regelmalig gibt es Pdnalien fir
Terminiiberschreitungen o. A. Bei 72 % der Unternehmen werden bereits vorab
Puffer bei den Fertigstellungsterminen eingeplant.
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Vermarktung

Far die Vermarktungsphase konnten die Antworten von insgesamt 63 Unternehmen
ausgewertet werden, die nach eigenen Angaben in dieser Phase eine
Kernkompetenz haben.

Fragen zum Vermarktungsprozess wurden wie folgt beantwortet;

Einbau eines Puffers bei Verkaufspreisen. I

Die Vermarktung erfolgt durch eine eigene

hauptberufliche Position/Abteilung im

Unternehmen.
RegelmaRige Markt- und Wettbewerbsanalyse I
wahrend aller Phasen. °

Die Vermarktung erfolgt durch einen externen o
Dienstleister. 24% 2 35%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mimmer mmeistens manchmal selten mnie keine Angabe (n=62)

Abbildung 40 - Auswertung Fragebogen — Vermarktungsphase - eigene Darstellung.

Einen Puffer bei den Verkaufspreisen kalkulieren 83 % der Befragten ein. Weniger
als die Halfte der Unternehmen beschaftigen hauptberuflich eine Position fur die
Vermarktung oder haben hierflir eine eigene Abteilung im Unternehmen. Die
Inanspruchnahme eines externen Dienstleisters bei der Vermarktung erfolgt jedoch
nur in 26 % der Falle.

Eine regelmallige Untersuchung der aktuellen Markt- und Wettbewerbssituation
wahrend eines Projektes findet bei der Halfte der Unternehmen statt.

Auf die Frage nach einem moglichen Vorverwertungsgrad vor Baubeginn, gaben
60 % der Unternehmen an, diesen nicht festgelegt zu haben. Bei den restlichen
Unternehmen liegt die Vorverwertung im Durchschnitt zwischen 30 und 40 %.

Die Verwertung eines Projektes erfolgt regelmaRig in folgenden Phasen:

In der Bauphase. |, 45,00%
In der Planungsphase. [N 30,00%
In der Konzeptionsphase. [ INNG 11.67%

Nach Fertigstellung des Projekts. [ 10,00%
(n = 58)

Abbildung 41 - Auswertung Fragebogen — Zeitpunkt der Verwertung eines Projektes - eigene
Darstellung.

Obwohl wie bereits erwahnt nur bei 44 % der Unternehmen die Aufgabe der
Verwertung als hauptberufliche Position bzw. eigene Abteilung angesiedelt ist, gibt
die Mehrheit der Unternehmen (85 %) an, in Bezug auf den Verwertungsprozess viel
Erfahrung zu haben. (Uber 60 von 100 Punkten)
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Ausblick

In Bezug auf die eigene Risikoaffinitat und den Umgang mit Risiken liegt die
grundsatzliche Einschatzung der Unternehmen im Mittelfeld.

91-100 (eher risikoaffin) :
81-90 —.,7%
71-80 I 7%
61-70 _12%
R ———— .
41-50 — 26%
3140 12%
21-30 _ 17%
1120 0%
1-10 (eher konsevativ)
(n=78)
Abbildung 42 - Auswertung Fragebogen — Risikoaffinitét - eigene Darstellung.

Folgende Aussagen wurden in Bezug auf ein zukiinftiges Risikomanagement
getroffen.

Es wurde bereits tber Derzeit gibt es keinen Eine eigenes
mogliche Vorkehrungen Verbesserungsbedarf im Risikomanagement ist
zur Verbesserung des Bereich nicht angedacht, ware
Risikomanagements Risikomanagement. aber als externe
diskutiert. Dienstleistung
interessant.
o 15% .
34% 29%
06% 71%
° 85%
=JA =NEIN (n=80)

Abbildung 43 - Auswertung Fragebogen — Ausblick Risikomanagement - eigene Darstellung.

Bei 24 % der befragten Unternehmen wurden erst kirzlich Vorkehrungen zur
Verbesserung des Risikomanagements getroffen, 34 % diskutieren bereits mdgliche
Vorkehrungen zur Verbesserung und 29 % sehen keinen Verbesserungsbedarf im
Bereich Risikomanagement. Die Motivation zur Einbindung eines externen
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Dienstleisters in das eigene Risikomanagement ist mit 15 % sehr niedrig, obwohl die
befragten Unternehmen durchaus davon ausgehen, dass Risikomanagement
aufgrund unterschiedlicher Entwicklungen zukunftig an Bedeutung gewinnen kann,
wie nachfolgende Abbildung zeigt:

Aufgrund steigender Immobilienpreise. [N 79%
Aufgrund von Entwicklungen wie z. B. I 41
Pandemien (COVID) °
Im Zuge der Digitalisierung. [ NR REEEEEEE 39%
Aufgrund von Anderung der rechtlichen I 36
Rahmenbedingungen. °
(n=70)
Abbildung 44 - Auswertung Fragebogen - Ausblick Entwicklung - eigene Darstellung.

79 % der Befragten gehen davon aus, dass Risikomanagement aufgrund der
steigenden Immobilienpreise immer weiter an Bedeutung gewinnt. Entwicklungen wie
Pandemien oder die Digitalisierung haben mit rund 40 % nach Meinung der
Teilnehmer hingegen deutlich weniger Einfluss. Nur etwa 36% der Unternehmen
gehen davon aus, dass Risikomanagement aufgrund von Anderungen der rechtlichen
Rahmenbedingungen an Bedeutung gewinnen wird.

In der nachfolgenden Zusammenfassung werden die wesentlichen Erkenntnisse der
Erhebung dargestellit.
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3.4 Zusammenfassung

Die Umsetzung und der Detaillierungsgrad eines Risikomanagements bei den
befragten Immobilienentwicklern variiert erheblich. Uberwiegend lasst sich jedoch
feststellen, dass wenige Unternehmen Gebrauch von strategischen Instrumenten des
Risikomanagements machen. Die Risikoabschatzung erfolgt meist aufgrund von
Erfahrungen. Dies ist zum Teil darauf zurlickzuflihren, dass bei den befragten kleinen
und mittelgroRen Unternehmen die wesentlichen Entscheidungen zentral von der
Geschaftsfiihrung getroffen werden,”® wobei Erfahrung und Intuition haufig eine
groRere Rolle spielen als von Analysen abgeleitete Fakten.®

Risikomanagement scheint den meisten Unternehmen ein Begriff zu sein, jedoch fehlt
haufig eine erkennbare Struktur fur ein funktionierendes Risikomanagement. Nur
knapp Uber die Halfte der befragten Unternehmen verfligen Uber eine klar definierte
Risikostrategie, auch die eigene Risikotragfahigkeit wird nur von etwa einem Drittel
gesondert betrachtet. Ein Risikohandbuch wird nur bei 8 % der Unternehmen
gefiihrt.8' Der groRte Handlungsbedarf besteht demnach bereits bei den Grundlagen
des Risikomanagements.

Ein Bewusstsein fur Risiken gilt grundsatzlich als gegeben, 90 % der befragten
Unternehmen flihren bereits eine Risikolberwachung durch. Es ist jedoch kein
einheitlicher Ansatz im Umgang mit Risiken erkennbar, wodurch Mangel bei der
praktischen Umsetzung von Risikomanagement zu erwarten sind.

Defizite zeigen sich bei der Risikoidentifikation und der Risikoaggregation. Bei der
Identifikation kommen Uberwiegend Kollektionsmethoden zum Einsatz. Analytische-
oder Kreativititsmethoden wie Szenarioanalysen mit Hilfe von Monte-Carlo-
Simulationen finden wenig bis keine Verwendung.®? Es werden vor allem einfache
Methoden zur Risikoidentifikation genutzt. Dies zeigt, dass Unternehmen schlief3lich
kaum zeit- oder kapitalaufwandige Prozesse durchfiihren. Folglich mangelt es an
ausreichenden Informationen, um potenzielle Zielabweichungen friihzeitig zu
erkennen und zu beurteilen. Aufgrund fehlender oder nicht funktionierender Systeme
mit einer klaren Ubersicht iber mdgliche Chancen und Gefahren, miissen bei vielen
Projekten Puffer z.B. bei den Fertigstellungsterminen oder den Baukosten
eingerechnet werden. Hier entsteht ein Nachteil gegenltber Marktteilnehmern mit
einem funktionierenden Risikomanagement. Diese konnen namlich vorab
identifizierte Risiken genauer einschatzen und einpreisen, wodurch sich bessere
Méglichkeiten z. B. bei einer Angebotslegung ergeben.

Ebenso kann beobachtet werden, dass die Aktivitdten der Unternehmen einen stark
reaktionaren Charakter haben, was vor allem bei der Betrachtungsweise der Kosten
deutlich wird. Wie Abbildung 452 veranschaulicht, ist die Beeinflussbarkeit der
Kosten in einem Projektentwicklungsprozess in der Phase der Projektinitiierung und
-konzeption an héchsten. Im laufenden Prozess nimmt sie deutlich ab.

79 Vgl. Auswertung Fragebogen — Risikobeauftragter, S. 36.
80 Vvgl. a.a.0. — Ankaufsentscheidungen, S. 39.

81Vgl. a.a.0. — Risikostrategie, S. 34.

82Vgl. a.a.0. — Bewertungsmethoden Ankaufphase, S. 38.
83 \/g. Isenhéfer, B. (1999), S. 93.
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Baubeginn Fertigstellung

Nutzung

Kosten

:
1
1
1
1
1
1
1
[}
1
:
1
Planung :

Grundstiick

Planung

Projekt- Projekt-
initiierung konzeption

Abbildung 45 - Beeinflussbarkeit der Kosten im Projektentwicklungsprozess — eigene Darstellung -
Quelle: Isenhofer (1999), S.93.

Kostenbeeinflussbarkeit

P
Zeit

Die Auswertung des Fragebogens zeigt, dass die Kosten eines Projektes erst in den
Phasen der Planung oder wahrend des Baus genauer betrachtet werden, wenn sie
sich kaum mehr beeinflussen lassen.

Finanzielle Mittel flr Personal oder externe Dienstleister werden versucht méglichst
gering zu halten, was auch in der Vermarktungsphase deutlich wird. Obwohl weniger
als die Halfte der Unternehmen hauptberuflich einen Posten fiir die Vermarktung
besetzen, erfolgt die Inanspruchnahme eines externen Dienstleisters in nur 27 % der
Falle.®

Ein funktionierendes Risikomanagement setzt ein aktives Wollen der
Geschaftsleitung voraus. Anhand der Erhebung wird deutlich, dass die Motivation zur
Verbesserung des Risikomanagements bei den befragten Immobilienentwicklern
sehr gering ist®®, was auf ein fehlendes Bewusstsein der Mdglichkeiten und Chancen
von Risikomanagement schlieRen Ilasst. Ein grundlegendes Interesse an
Risikomanagement und einer damit verbundenen Verbesserung unternehmerischer
Entscheidungen sollte vorhanden sein, besonders weil Gber 60 % der Teilnehmer in
der Geschaftsleitung der Unternehmen positioniert sind.

84 \gl. Auswertung Fragebogen - Vermarktungsphase, S. 47.
85Vgl. a.a.0. - Ausblick Risikomanagement, S. 48.
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4 Kontextualisierung durch aktuelle
Forschungsansatze

Basierend auf der Auswertung des Fragebogens, gibt folgendes Kapitel einen
Uberblick Giber den derzeitigen Entwicklungsstand von Risikomanagementsystemen
bei kleinen und mittleren Immobilienentwicklern. AuRerdem werden die wichtigsten
Elemente eines funktionierenden Risikomanagementsystems aufgegriffen und mit
Hilfe von Best Practices konkrete Ansatzpunkte flir eine mdgliche Verbesserung
aufgezeigt.

4.1 Vergleich IST - SOLL

Der Status quo eines Risikomanagementsystems kann anhand von
Reifegradmodellen klassifiziert werden. Nachfolgende Abbildung in Anlehnung an
Romeike (2018)%, zeigt einen Uberblick Uber verschiedene Auspragungen bzw.
Reifegrade von Risikomanagement in Organisationen.

Einheitlich definierter

LEADING
ADVANCED - Risiken und Chancen
als integriertes
Instrument zur
Risiken und Chancen strategischen
werden als Steuerung
Planabweichungen - Starker Fokus auf

definiert
Methodisch fundierte

analytische und
Kreativitats-methoden

S | N LORAIRRGOREY Aggregation - Gelebte Risikokultur auf
INITIAL rimar fur Reportin < RMFurkBionsbeiet Abhangigkeiten werden allen Ebenen
Einheitiiche; xsatg A St s of dtenas! erfasst und beschrieben - RM Einbindung in alle
Bilan o et zus'ammen Methodisch fundierte Geschaftsprozesse
- RM_prlmér regulatorisch i hawean - Analytische Metiioden Analyse und Bewertung - Ugtemehmens.mele sind
OO - RM Inselldsungen dominiere; Definition e L o I M Jestinm
- Ausgewdhite Risiken Varhandsn 9 o weserln.linhen RM-Funktion versteht - Schlanke und
qualitativ erfasst und B 4 s 2 sich als Partner methodisch fundierte
dokumentiert =R et Transparenz liber RM-Funktion ,2nd line
¢ Harmonisierung - Konsistente und 5 7 7
- Kollektionsmethoden * Racalmanioas volleiandiae Erfassun Verantwortlichkeiten of defence’ um
Entscheider erkennen Gl il g Fundierter und Entscheidungen zu
% Reporting zum der Risiken : =
keinen Mehrwert L Gl Koararation umfangreicher unterstiitzen
- RMisteine Kein gmﬂas Eiorecce zwischanFl,:leM-Silos Werkzeugkasten - Frihwarnsignale flieRen
Teilzeitfunktion g - ERM integriert in die Steuerung ein

an RM

Abbildung 46 - Reifegradtreppe Risikomanagement — eigene Darstellung - Quelle: Romeike, F. (2018)
S.57.

Die Reifegradtreppe im Risikomanagement fasst die unterschiedlichen Schritte von
einem initialen System bis zu einem fiihrenden System zusammen.

Die befragten klein- und mittelstandischen &sterreichischen Immobilienentwickler
kénnen nach Auswertung des Fragebogens Uiberwiegend in den ersten Stufen initial,
bis basic im Reifegradmodell eingeordnet werden. Nur wenige Unternehmen haben
bereits Risikomanagementsysteme, die weiteren Stufen wie z. B. evolved zugeordnet
werden koénnen. Eine grundsatzliche Risikobetrachtung ist in den meisten Fallen
vorhanden, jedoch fehlt der konzeptionelle Rahmen des Risikomanagements.

89 % gaben an, es gibt Vorgaben zu bestimmten Risikostrategien und -feldern, ein
eigens Risikohandbuch ist jedoch nur bei 8 % der befragten Unternehmen vorhanden.

8 \/gl. Romeike, F. (2018), S. 57.
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Nachfolgende Tabelle zeigt eine Zuordnung der befragten Unternehmen

entsprechend des Reifegradmodells anhand ausgewahlter Fragen:

Tabelle 4 - Zuordnung Erhebung zu Reifegradmodellen®”

INITIAL
Es gibt Vorgaben zu bestimmten Risikokategorien oder Risikofeldern. 89%
Es gibt eine klare Definition von Risiko. 74%
Es gibt Vorgaben zu Grenzwerten (z.B. max. Investitionsvolumen). 63%
Es gibt Vorgaben zur Dokumentation von Risiken. 44%
Eine Anpassung der Risikostrategie erfolgt immer anlassbezogen. 62%

BASIC
Es gibt es eine klare Risikostrategie (mit Methoden und Zielwerten). 63%
Aufgaben und Verantwortlichkeiten im Umgang mit Risiken sind klar definiert. 74%
Freigabeprozesse sind klar definiert. 89%
Es gibt Vorgaben zur Berichterstattung von Risiken. 57%
Eine Anpassung der Risikostrategie wird min. 1-mal jahrlich vorgenommen. 11%
Es gibt ein Uberwachungssystem fiir Risiken. 42%
Die Risikotragfahigkeit wird anhand des EBIT oder EBT betrachtet. 23%
Die Risikotragfahigkeit wird Gber den Cash-Flow gemessen. 35%
Die Risikotragfahigkeit wird aufgrund des Jahresumsatzes bzw.
Jahresuberschusses festgelegt. Z3
Es gitl)tlregelméf&ig (jahrlich oder ofter) eine Zusammenfassung wesentlicher 6%
Kernrisiken.
Simulation unterschiedlicher Varianten (Szenarien Analyse) findet statt. 46%
Betrachtung von C_Jhancen / Risiken / Entwicklungspotentiale (z.B. mit 259,
SWOT-Analyse) findet statt.
Der A_nkauf_sentscheidung liegt eine_klare Abwagung der Risiken zugrunde und 46%
unterliegt einem klar geregelten Freigabeprozess.

EVOLVED
Es gibt ein eigenes Risikohandbuch. 8%
Die gewonnenen Daten zur Risikotragfahigkeit werden regelmafig durch 2
Stresstest-Szenarien Uberpruft. 197
Es gibt einen Risikobeauftragten in unserem Unternehmen. 12%
Eine Anpassung der Risikostrategie mehrmals jahrlich vorgenommen. 12%
Es gibt klare Richtlinien zur Erstellung von Risiko-Berichten. 15%
Es gibt dezentrale Riskowner welche an der Risikobeauftragten reporten. 6%
Es gibt Vorlagen fir Risiko-Sofortmeldungen. 10%
Es gibt einen Risikokatalog. 11%
Es wird eine Risikomatrix angelegt. 7%
Monte Carlo Simulation wird regelmafig durchgefiihrt. 2%

87 Die Prozentangabe entspricht der Anzahl an Unternehmen in Prozent, welche die Fragen mit Ja bzw.

mit Zustimmung beantwortet haben. (n = 81). 0-33 % / rot; 34-66 % gelb; 67%-100 % grun.
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Es werden bei den meisten Unternehmen lediglich Grolrisiken erfasst und eine
Risikoberichterstattung erfolgt in vielen Fallen (62 %) anlassbezogen. Ebenso sind
die Handlungen der Unternehmen im Umgang mit Risiko meist reaktionar. Eine klare
Risikostrategie (mit Methoden und Zielwerten) ist nur bei 63 % vorhanden. Nur bei
rund 23 % erfolgt eine jahrliche Anpassung der Risikostrategie Wenige der befragten
Unternehmen weisen bereits einen einheitlichen Ansatz auf, um Risiken und Chancen
zu erfassen und zu bewerten oder haben eine Berichterstattung, die in zyklischen
Intervallen stattfindet. Eine konsistente und vollstandige Erfassung von Risiken ist bei
den meisten Unternehmen nicht vorhanden. Somit ist es auch nicht moglich
Abhangigkeiten zwischen Risiken feststellen und beschreiben zu kénnen.

Innerhalb der Reifegrade evolved oder advanced kommen lberwiegend analytische
Methoden oder Kreativitdtsmethoden (z. B. Szenarioanalysen) bei der Identifikation
von Risiken zur Anwendung. Diese finden bei den befragten Unternehmen derzeit
noch wenig bis keine Verwendung. Lediglich 2 % gaben an z. B. Monte-Carlo-
Simulationen regelmaRig durchzufihren. Bei der Risikoidentifikation werden
hauptsachlich Kollektionsmethoden eingesetzt.

Eine Risikolandkarte wird in keinem der Unternehmen aktuell zur Risikotiberwachung
herangezogen. Ebenso besitzt keines der Unternehmen eine eigene Abteilung bzw.
eine hauptberufliche Position durch einen Risikobeauftragten. Eine methodisch
fundierte Aggregation sowie Bewertung von Risiken findet bei den befragten
Unternehmen derzeit nicht statt, und lasst somit eine Zuordnung zum Reifegrad
advanced nicht zu.

Der betriebene Aufwand, um den Reifegrad des Risikomanagements zu steigern
sollte immer entsprechend der jeweiligen Unternehmensgrolie erfolgen. Bei kleineren
Unternehmen ist ein Reifegrad basic meist ausreichend, mittlere Unternehmen sollten
jedenfalls den Reifgerad evolved erreichen.

Um Risikomanagement erfolgreich in einer Organisation zu etablieren, sind nach
Romeike und Hager (2019) vor allem folgende Faktoren essenziell.®

Risikokultur

Abbildung 47 — Erfolgsfaktoren eines Risikomanagements — eigene Darstellung.

— Gelebte Risikokultur

— Adaquate Organisation
— Adaquater Prozess

— Fundierte Methoden

Zu einer gelebten Risikokultur zahlt insbesondere das aktive Wollen der
Unternehmensleitung. Risikomanagement muss in die gesamte Kultur der
Organisation integriert und als Wertetreiber dargestellt werden. Eine gelebte
Fehlerkultur sowie eine offene und klare Risikomanagement-Kommunikation bilden
die Basis fur die Akzeptanz von Risikomanagement. In gréReren Organisationen
muss die Risikokultur aktiv gestaltet werden. Risikokulturthemen werden
insbesondere relevant, sobald eine Grdle erreicht wird, die Anforderungen an
Compliance stellt.

88 \/gl. Romeike, F. Hager, P. (2019) S. 131 ff.

54



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

[ 3ibliothek,
Your knowledge hub

Die Rollen und Verantwortlichkeiten in einer Risikomanagementorganisation missen
klar definiert sein. Risikomanagement sollte als Steuerungsinstrument mit flexibler
Anwendung verstanden werden, bei dem sich alle beteiligen.

Die Reife des Risikomanagementprozesses hangt von der Professionalitat der
Risikoidentifikation, -bewertung und den MalRnahmen ab. Ebenso ist die Einbindung
in alle Geschaftsprozesse unabdingbar.

Risikomethoden miuissen fundiert sein und den jeweiligen Fragestellungen
entsprechen. Risikomanagement ist als Teil der Unternehmenssteuerung zu sehen
und Uber ganzheitliche Richtlinien zu definieren.

4.2 Vergleich mit Best Practices

Die Erhebung macht deutlich, dass bei vielen der befragten Immobilienentwicklern
Defizite im Risikomanagement vorhanden sind. Es werden nachfolgend konkrete
Ansatzpunkte und Hilfestellungen zur Verbesserung der strategischen und operativen
Ansatze aufgezeigt und mit den Antworten der finf Unternehmen (Top 5), die Uber
die am weitesten entwickelten Risikomanagementprozesse verfligen, verglichen.

Das strategische Risikomanagement bildet das Fundament des gesamten Risiko-
Management-Prozesses. Es sollte daher, falls noch nicht vorhanden, grundsatzlich
ein eigener Geschaftsbereich flr Risikomanagement geschaffen werden. Dies betont
zum einen die Bedeutung des Themas und hilft zum anderen bei einer
Professionalisierung von Risikomanagement in der Organisation. Wichtig sind hierbei
eine transparente Aufgabenzuordnung und eine klare Definition von Arbeitsablaufen.
Es sollte auf bereits vorhandene Geschéaftsbereiche, z. B. Controlling oder interne
Revision, zurlickgegriffen werden sowie eine aktive Risikokommunikation Uber die
gesamte Wertschopfungskette des Unternehmens etabliert werden.

Ein funktionierendes Risikomanagement muss folgende Punkte beinhalten:
— Reporting der Risiken in zyklischen Intervallen
— Festlegung von Malinahmen zur Risikobewaltigung
— Kilare Definition von Verantwortlichkeiten und Terminen etc.
— Uberwachung der Umsetzung der Manahmen anhand von Meilensteinen

Als Grundlage fir weitere Schritte bei der Betrachtung eines vorhandenen bzw. bei
der Einfihrung eines neuen Risikomanagements ist die Formulierung der Risiko-
Management-Ziele in Form einer Risikostrategie essenziell.

Wie in vorliegender Studie bereits gezeigt wurde, stellt diese zwar einen zentralen
Bereich in der Risikokultur und im Risikomanagementprozess dar, ist aber bei fast
40 % der befragten Unternehmen nicht vorhanden. Durch eine Risikostrategie
werden die Rahmenbedingungen sowie Malnahmen zur Risikosteuerung klar
definiert.

Folgende Tabelle in Anlehnung an Romeike und Hager (2019)%° zeigt, wie eine solche
Risikostrategie aussehen kann, und dient als Anhaltspunkt zum Abgleich sowie zur
Erweiterung bestehender Strategien bzw. zur Einflhrung einer neuen Risikostrategie
im Unternehmen. Der Leitfaden bietet eine Grundlage fur die Rahmenbedingungen
der Organisation und fir die eigentlichen Prozessphasen.

89 \Vgl. Romeike, F. Hager, P. (2019) S. 84 ff.
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Tabelle 5 - Leitfaden Risikostrategie (Beispiel).

1 |Vorwort
Kurze Erlauterung zur Bedeutung des Risikomanagements fir die
Verantwortlichen der Geschéaftsleitung

2 | Einordnung in die Grundsitze der Unternehmensfiihrung

- Einordnung in bestehende interne Leitlinien (soweit vorhanden).

- Darstellung der Richtlinienlandschaft basierend auf einer Normenpyramide.

- Ausgehend von einem Code of Conduct (Grundpflichten-Heft) und strategischen
Leitlinien ist der nachste Schritt die operative Umsetzung in detaillierteren
Richtlinien.

- Es dirfen keine weiteren Satelliten-Richtlinien existieren.

3 | Vision des Unternehmens
Vision und Ziele des Unternehmens darlegen.

4 | Mission des Unternehmens
Mehrwert des Unternehmens fur Kunden, Mitarbeiter und Gesellschafter
darstellen

5 | Geschiftsstrategie

- Rahmenbedingungen und Implikationen fur die Formulierung der
Risikostrategie.

- Darstellung der wesentlichen Punkte fir die Konsistenz der Risikostrategie.

- Verweis auf die Dokumentation der Geschéftsstrategie, z. B. in einem
Unternehmens-Handbuch.

6 | Risikostrategie

(1)  Art/Herkunft der einzugehenden Risiken

(2) Umfang der einzugehenden Risiken

(8)  Zeithorizont der einzugehenden Risiken

7 | Risikotragfahigkeit

(1)  Bestimmung der Risikotragfahigkeit
Darlegung der Modelle bzw. Methoden zur Bestimmung der Risikotragfahigkeit.
Zu Details genigt ein Verweis auf technische Dokumente.

(2) Stresstests (Sensitivitat des Unternehmens gegeniiber Anderungen im Umfeld)
Dieser Punkt ist besonders wichtig, wenn eine starke Exposition des
Unternehmens zu bestimmten Risiken (z. B. Zinsen) besteht.

(3) Risikosteuerung
Werden Risiken von vornherein ausgeschlossen/begrenzt, sollte dies klar
erkennbar sein.

8 |Risikostrategische Ziele

(1) Ubergeordnetes Sicherheitsziel (Kapitaladaquanz)

(2)  Ubergeordnete Risikogrenzen
(3)  Verzinsung von Risikokapital/RORAC-Ansatze etc.
(4) Weitere Kennzahlen sowie Messgrofien der Zielerreichung

Eine klar formulierte Risikostrategie sollte auch organisatorische Punkte wie
Geltungsbereiche und Inkraftsetzung beinhalten. Des Weiteren miissen Angaben zur
Dokumentenablage und zu Verteilern etc. gemacht werden.
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Die Top 5 Unternehmen mit einem bereits fortgeschrittenen
Risikomanagementsystem gaben an, die Risikotragfahigkeit des Unternehmens zu
messen, festzulegen und anhand von Stresstest-Szenarien regelmaRig zu
Uberprifen. Vier der Unternehmen gaben auf3erdem an die Risikostrategie mehrmals
pro Jahr zu Uberprifen und falls notwendig anzupassen.

Auch die Prozesse des operativen Risikomanagement sind adaquat zur Grolie der
Organisation zu gestalten. Ein Risikomanagement aus , konzeptioneller Sicht, sollte
die Schritte der Identifikation, Messung, Uberwachung sowie Steuerung in jedem Fall
beinhalten.“°

Ziel der Risikoidentifikation ist die frihzeitige Erkennung von Entwicklungen, welche
einen negativen Einfluss auf das Unternehmen haben koénnen. Die
Informationsbeschaffung stellt den schwierigsten und wichtigsten Part im
Risikomanagementprozess dar, da nur Risiken gesteuert werden kdnnen, welche
auch bekannt sind. Der betriebene Aufwand fur die Risikoidentifikation sollte daher
entsprechend der jeweiligen UnternehmensgréRe erfolgen, bei kleineren
Unternehmen kann dies in komprimierter Form geschehen.

Folgende Risikoarten sollten jedoch, angepasst an unternehmensspezifische
Besonderheiten, allgemein Beachtung finden.

— Finanzrisiken
— Marktrisiken (z. B. Zinsanderungen, Inflation, Preissteigerungen etc.),
— Kreditrisiken (z. B. Finanzierungsrisiken, Wertminderungsrisiken etc.),

— Liquiditatsrisiken (z. B. fehlende Mittel far aktuelle
Zahlungsverpflichtungen, Mietausfallrisiken etc.)

Die Top 5 Unternehmen gaben an einen Risikokatalog zu flihren sowie eine
Risikomatrix anzulegen.

Von den ausgewahlten Unternehmen lassen bereits vier in der Ankaufsphase eine
Baukostenschatzung nach ONorm durch Externe erstellen, ebenso fiihren sie in den
meisten Fallen eine technische und rechtliche Due Diligence durch.

Das Risikomanagement wird bei drei der Befragten bereits in der Konzeptionsphase
in das Projekt eingebunden.

Wie bereits in Kapitel 3.2 beschrieben, eignen sich Kollektionsmethoden bei der
Risikoidentifikation vornehmlich fiir offensichtliche oder bereits bekannte Risiken
(z. B. aufgrund bereits durchgefiihrter Risikoidentifikation). Suchmethoden dagegen
lassen sich vor allem fur bisher unbekannte Risiken einsetzen.

Diese werden in analytische Methoden und Kreativitatsmethoden, wie z. B. szenario-
orientierte Werkzeuge unterschieden.

Auf der Reifegrad-Stufe eines initialen Risikomanagements sowie auf der Stufe basic
dominieren vor allem Kollektionsmethoden. Auf der Reifegradstufe evolved kommen
auch analytische Methoden zum Einsatz und nehmen bei der Weiterentwicklung von
Risikomanagementsystemen eine wichtige Rolle ein.

% Qertel, C. (2019), S. 292 nach Urschel, O. (2010)
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Ein Risikokatalog muss immer individuell erstellt werden, grundlegende Ansatzpunkte
zur Gliederung und Kategorisierung der Risiken, kann aber nachfolgende Tabelle

nach Urschel liefern.?’

Immobilienrisiken

National und Regional:

- Wirtschaftliche
Entwicklung

- Soziodemographische
Entwicklung

- Politische, steuerliche
und juristische
Rahmenbedingungen

Nutzung:

- Gebaudesubstanz

- Okologische Risiken

- Mietwert

- Bewirtschaftungskosten
- Weiterentwicklung

- Rechtliche Risiken

Management:

- Fihrungs- und
Organisationsrisiken

- Mietwert

- Bewirtschaftungskosten

Risiken aus
Finanzierungen

Standort: - Projektentwicklung:

- Immobilienmarktrisiken Rechtliche Risik

- isi . . echtliche Risiken
Standortrisiken Projektkonzeption

- Grolischadensereignisse - Finanzierung

- Soziale Risiken - Konzept

Fkalegieciskusikeh - Genehmigungsrisiken

Bauphase

- Boden- und
Baugrubenrisiko

- Kostenrisiken

- Termine

- Technische

Objekteigenschaften:
- Architektur

- Image

- Bauweise

- Ausstattung

- Okologisch Qualitat
- Soziale Qualitat

Abbildung 48 - Risikokatalog fiir Immobilienunternehmen — eigene Darstellung — Quelle: Vgl. Urschel,
0. (2010) S. 113.

Zur Risikomessung ist kein einheitlicher Branchenstandard bekannt, kann aber
anhand einfacher nicht-simulationsbasierter Methoden wie in Kapitel 3.2
Risikobewertung beschrieben erfolgen.®? Als Best Practice im Bereich der
Risikomessung wird eine Szenarioanalyse mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation
empfohlen. Durch die Simulation einer groRen Anzahl moglicher Zukunftsszenarien,
z.B. bei der Betrachtung von Baukosten oder der Verkaufspreise kann eine
entsprechende Bandbreite simuliert und Scheingenauigkeiten vorgebeugt werden.

91Vgl. Urschel, O. (2010), S. 113.
92 \/gl. S 23 ff.
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Zur weiteren Vertiefung der Methode wir die Publikation Risikoaggregation und
Monte-Carlo-Simulation von GleiBner und Wolfrum empfohlen.®

Nur eines der befragten Top 5 Unternehmen gab an Szenarioanalysen mit Hilfe der
Monte-Carlo-Simulation durchzufiuihren. Jedoch betrachten alle funf Unternehmen
Chancen, Risiken und Entwicklungspotentiale mit Hilfe von z. B. SWOT Analysen.

Die Risikotiberwachung kann unterschieden werden in die Modelliberwachung selbst
und in die Uberwachung der Risikofaktoren. Fir zweiteres eignen sich vor allem
Frihwarnsysteme, welche auf Hochrechnungen, Kennzahlen oder Indikatoren
basieren.** Bei der Modellliberwachung miissen die MalRnahmen auf 6konomische
Sinnhaftigkeit Gberprift und eine korrekte Anwendung sichergestellt werden. Hierbei
helfen insbesondere ein ausfihrlicher Risikobericht sowie ein Risikohandbuch.

Alle finf Unternehmen ziehen in den Uberwiegenden Fallen externe Berater (z.B.
Projektsteuerung oder baubegleitende Rechtsberatung) im Zuge eines Projektes
hinzu. Ebenso werden regelmafRlig Projekthandblcher mit klaren Regelungen zu
Prozessen erstellt. Auch das Fixieren von bestimmten Planstanden kommt bei allen
regelmafig vor. Nur so ist eine geregelte Terminplanung bzw. -steuerung in einem
Projekt Uberhaupt méglich. Zwei der Unternehmen gaben an, die Planung regelmaRig
von externen Dritten Uberprifen zu lassen.

Ziel der Risikosteuerung ist es, ein moglichst ausgewogenes Verhaltnis zwischen
Chancen und Gefahren zu erzielen, um durch eine Optimierung der Risikopositionen
den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Diese kann wie in Kapitel 3.2
beschrieben, durch Vermeidung, Verminderung, Begrenzung oder Transfer der
Risiken erfolgen.

Vier der Top 5 Unternehmen prifen beispielsweise regelmaBig die Uberwalzung von
Risiken wie Boden- und Baugrundrisiko sowie die Uberwalzung von Versicherungen
gegenuber Unfall, Feuer etc. auf einen Generalunternehmer o. A.

Bereits die Identifikation aller Risiken sowie eine fundierte Evaluierung der
Eintrittswahrscheinlichkeiten und des Schadensausmalfles legen den Grundstein flr
ein funktionierendes Risikomanagementsystem. Hier sollten Unternehmen ein
besonderes Augenmerk legen, denn nur so lassen sich in weiterer Folge Aussagen
zur angemessenen Wahl von Methoden der Risikosteuerung treffen.

93 GleiRner, W. Wolfrum, M. (2019)
% \/gl. Oertel, C. (2019), S. 210 f
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5 Schlussfolgerungen

Wie in der Erhebung deutlich wird, fehlt es bei den klein- und mittelstdndischen
Immobilienentwicklern in Osterreich an einem einheitlichen Risikomanagement-
Ansatz. Haufig wird derzeit noch kein Mehrwert bei den Entscheidungstragern
gesehen. Gerade aber vor dem Hintergrund der zunehmenden Institutionalisierung
der Immobilienmarkte und letztlich der Projektentwicklung® gewinnt auch bei diesen
Unternehmen Risikomanagement immer mehr an Bedeutung. Risikomanagement
schafft Transparenz und fihrt zu nachvollziehbaren Entscheidungen. Gegenlber
Gesellschaftern oder Investoren kénnen so mdgliche Planabweichungen bei
Immobilienprojekten auf identifizierte Risiken zuriickgefiihrt und auch fundiert
begriindet werden. Aufgrund einer friihzeitigen Erkennung von Risiken, kénnen diese
meist vermieden und stattdessen projektoptimierende Moglichkeiten genutzt werden.
Wie in dieser Studie bereits einleitend beschrieben, kann in der heutigen Zeit mit so
vielen Unsicherheiten wie Baupreissteigerungen, Lieferengpassen, steigende Zinsen
etc. gerade im Sektor Immobilienentwicklung nicht mehr auf Risikomanagement
verzichtet werden. Es ist ein ausgewogenes Risikosystem von Noéten, das
Entscheidungen nicht verzdgert oder unnétig Ressourcen verschlingt, sondern einen
fundierten Uberblick Uber die Risikosituation gibt und zur Verbesserung der
unternehmerischen Entscheidungen mafigeblich beitragt.

Der historische Abriss am Anfang der Forschungsarbeit zeigt, den langwierigen
Entwicklungsprozess, welcher notwendig war, um das Risikomanagement wie wir es
heute kennen abbilden zu kénnen. Heute kénnen Immobilienentwickler moderne
Technologien nutzen, um Risiken besser identifizieren und bewerten zu kénnen. Die
Verwendung von z. B Datenanalyse-Tools dient zur Analyse von Markttrends und
Nachfrageprognosen. Ebenso werden bereits komplette Softwarelésungen
angeboten, welche den gesamten Risikomanagementbereich eines Unternehmens
abdecken.

Um interessierten Unternehmen hier Hilfestellungen zu geben, sollten Fachverbande
oder die Wirtschaftskammer Schulungen bzw. Informationsmaterial kostenlos zu den
verschiedenen Bereichen des Risikomanagements anbieten. Des Weiteren
bendtigen klein- und mittelstdndische Immobilienentwickler kostenglnstige
Zugangsmoglichkeiten zu Beratungsgesprachen mit Experten um eine erste
Risikomanagementstrategie zu entwickeln sowie Risiken identifizieren zu kbénnen.
Ebenso waren Subventionen bei der Anschaffung von Softwarelésungen oder flr
Schulungen und Weiterbildungen von Mitarbeitern im Bereich Risikomanagement
sinnvoll.

Das zentrale Anliegen der vorliegenden Arbeit war die Erhebung der derzeitigen
Risikomanagementansatze von klein- und mittelstandischen Immobilienentwicklern
in Osterreich nachzuzeichnen und zu bemessen. Aus der Analyse der Ergebnisse,
konnte eine erste Einordnung in bestehende Reifegradmodelle erfolgen.

Eine Ableitung konkreter weiterfiihrender MalRnahmen oder Handlungsempfehlungen
war aufgrund der umfangreichen Evaluation noch nicht mdglich und sollte
Gegenstand weiterer Forschung sein. Insgesamt konnen die grundlegenden
Aussagen, dass klare Risikomanagementstrukturen oder analytische Methoden in
vielen Fallen aktuell noch nicht vorhanden sind, bejaht werden. Eine weiterfiihrende
Betrachtung der derzeitigen Ansatze ware auf Basis der vorliegenden Erhebung mit
Hilfe von qualitativen Umfragen durch z. B. Experteninterviews zielfiihrend.

9 Bone-Winkel, S. et al. (2016), S. 200.
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Durch die in der Erhebung gewonnen Informationen konnten aber Best Practices und
erste Handlungsempfehlungen zu einer Implementierung und Verbesserung von
Risikomanagementsystemen aufgezeigt werden.

Risikomanagement wird vor dem Hintergrund der zunehmenden Institutionalisierung
der Immobilienmarkte zwangsweise auch bei klein- und mittelstandischen
Immobilienentwicklern einen immer gréReren Stellenwert einnehmen. Es muss in
Unternehmen als strategischer, wertschépfender Prozess gesehen und intern auch
entsprechend kommuniziert sowie gelebt werden. Nur so kann es seinen Zweck
erflllen und sein Potential zeigen. Durch ein funktionierendes Risikomanagement
kénnen potentielle Chancen und etwaige Gefahren identifiziert und abgewendet
werden. Es ermoglicht Unternehmen, bewusst mit Risiken umgehen zu kdnnen und
sie bestmoglich zu nutzen.
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AktG
BaFin
Gif
GmbH
GmbHG
ISO
KonTraG
MaRisk
RM
SWOT
UGB

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Gesellschaft fur immobilienwirtschaftliche Forschung e. V.
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GmbH Gesetz

International Organization for Standardization

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
Mindestanforderungen an das Risikomanagement
Risikomanagement

Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats

Unternehmensgesetzbuch
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